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Μεασυρινγ τηε Μαρκετ Ρισκ οφ Φρειγητ Ρατεσ: Α Φορεχαστ
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Χηριστοσ Αργψροπουλοσ
Υνιϖερσιτψ οφ Κεντ, ΥΚ
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Αβστραχτ
Τηισ παπερ αδδρεσσεσ τηε ισσυε οφ φρειγητ ρατε ρισκ mεασυρεmεντ ϖια ςαλυε ατ Ρισκ (ςαΡ) ανδ φορεχαστ
χοmβινατιον mετηοδολογιεσ ωηιλε φοχυσινγ ον δεταιλεδ περφορmανχε εϖαλυατιον. Wε χοντριβυτε το τηε
λιτερατυρε ιν τηρεε ωαψσ: Φιρστ, ωε ρε−εϖαλυατε τηε περφορmανχε οφ ποπυλαρ ςαΡ εστιmατιον mετηοδσ ον
φρειγητ ρατεσ αmιδ τηε αδϖερσε εχονοmιχ χονσεθυενχεσ οφ τηε ρεχεντ νανχιαλ ανδ σοϖερειγν δεβτ χρισισ.
Σεχονδ, ωε προϖιδε α δεταιλεδ ανδ εξτενσιϖε βαχκτεστινγ ανδ εϖαλυατιον mετηοδολογψ. Λαστ, ωε προποσε α
φορεχαστ χοmβινατιον αππροαχη φορ εστιmατινγ ςαΡ. Ουρ νδινγσ συγγεστ τηατ ουρ χοmβινατιον mετηοδσ
προδυχε mορε αχχυρατε εστιmατεσ φορ αλλ τηε σεχτορσ υνδερ σχρυτινψ, ωηιλε ιν σοmε χασεσ τηεψ mαψ βε
ϖιεωεδ ασ χονσερϖατιϖε σινχε τηεψ τενδ το οϖερεστιmατε νοmιναλ ςαΡ.
Κεψωορδσ: Βαχκτεστινγ; Χοmβινατιον Φορεχαστσ; ςολατιλιτψ Φορεχαστσ; Φρειγητ Ρατεσ; Περφορmανχε
Εϖαλυατιον; ςαλυε−ατ−Ρισκ;
Αχκνοωλεδγεmεντσ: Τηισ ωορκ ωασ συππορτεδ βψ τηε Εχονοmιχ ανδ Σοχιαλ Ρεσεαρχη Χουνχιλ [γραντ
νυmβερ 1494761].
Χορρεσπονδινγ αυτηορ. Εκατερινι Πανοπουλου, Κεντ Βυσινεσσ Σχηοολ, Υνιϖερσιτψ οφ Κεντ, Χαντερβυρψ ΧΤ2
7ΠΕ, Υνιτεδ Κινγδοm, Τελ.: 0044 1227 824469, Εmαιλ: Α.Πανοπουλου≅κεντ.αχ.υκ.
1 Ιντροδυχτιον
Φρειγητ ρατε ρισκ ηασ αλωαψσ βεεν ονε οφ τηε mοστ ιmπορταντ ρισκ φαχτορσ οφ τηε σηιππινγ ινδυστρψ
mαινλψ βεχαυσε ιτ a εχτσ ιτσ πριmαρψ σουρχε οφ ινχοmε. Τηε υπρισινγ ιντερεστ οφ παρτιχιπαντσ ιν
τηε σηιππινγ ινδυστρψ συχη ασ σηιππινγ χοmπανιεσ, σηιππινγ ηεδγε φυνδσ ανδ σηιππινγ βανκσ
mακεσ τηε αχχυρατε mεασυρεmεντ οφ φρειγητ ρισκ α προχεδυρε οφ ηιγη ιmπορτανχε ανδ d χυλτψ
ινδυχεδ βψ τηε ιντρινσιχ χηαραχτεριστιχσ οφ τηε σηιππινγ ινδυστρψ ιτσελφ. Σπεχιχαλλψ, τηε χψχλιχαλιτψ
οφ τηε mαριτιmε εχονοmψ ανδ τηε mεχηανιχσ οφ τηε σηιππινγ mαρκετσ χρεατε α χοmπλεξ προλε
φορ βοτη τηε φρειγητ ρατεσ ανδ τηειρ ϖολατιλιτψ.1 Wηιλε, φροm α νανχιαλ περσπεχτιϖε, φρειγητ ρατεσ
αρε τψπιχαλλψ χονσιδερεδ παρτ οφ τηε χοmmοδιτιεσ mαρκετ, φρειγητ ρατε mαρκετσ αρε θυιτε δι ερεντ
φροm τηε mαjψ οφ τηε οτηερ χοmmοδιτιεσ mαρκετσ. Φορ εξαmπλε, ιν χοντραστ το αλλ mαjορ
τραδεδ χοmmοδιτιεσ, φρειγητ ρατεσ αρε εσσεντιαλλψ νοτ στοραβλε, α προπερτψ τηατ mακεσ σιmπλε
χοστ−οφ−χαρρψ ϖαλυατιονσ οφ φυτυρεσ χοντραχτσ φορ φρειγητ ρατεσ ιmποσσιβλε. Μορεοϖερ, τηε φρειγητ
ρατε σποτ mαρκετ σηοωσ α ηιγη δεγρεε οφ ϖολατιλιτψ ανδ σεασοναλιτψ ωηιχη χαυσεσ σιγνιχαντ
ρισκσ φορ σηιποωνερσ, χηαρτερερσ ανδ mαρκετ παρτιχιπαντσ ιν γενεραλ (Αλιzαδεη ανδ Nκοσ,
2011, Αλ
zad
εη ετ 	, 2014). Χονσεθυεντλψ, προδυχινγ αχχυρατε εστιmατεσ οφ φρειγητ ρισκ ισ
εσσεντιαλ το φρειγητ mαρκετ παρτιχιπαντσ ασ ιτ εναβλεσ τηεm το ενηανχε τηειρ αβιλιτψ οφ σουνδ
στρατεγιχ, ινϖεστmεντ ανδ ηεδγινγ δεχισιονσ. Τηισ παπερ αδδρεσσεσ τηε συβj
χτ οφ φρειγητ ρατε ρισκ
mεασυρεmεντ ϖια ςαλυε ατ Ρισκ (ςαΡ) ανδ φορεχαστ χοmβινατιον mετηοδολογιεσ ωηιλε φοχυσινγ
ον δεταιλεδ περφορmανχε εϖαλυατιον.
Τηερε αρε mανψ φαχτορσ βεηινδ τηε υχτυατιον οφ φρειγητ ρατεσ. I τηε λονγ ρυν, φρειγητ
ρατεσ αρε δετερmινεδ τηρουγη τηε ιντεραχτιον βετωεεν τηε συππλψ ανδ δεmανδ σχηεδυλεσ φορ
σηιππινγ σερϖιχεσ.
I
φορmατιον ον ϖεσσελ αϖαιλαβιλιτψ ανδ προδυχτιον διρεχτλψ ιν

υενχεσ πριχε
λεϖελσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, δεmανδ φορ σηιππινγ σερϖιχεσ ισ χλοσελψ λινκεδ το τηε βυσινεσσ χψχλε
ανδ εχονοmιχ γροωτη τηρουγη ϖαριουσ χηαννελσ. Φορ εξαmπλε, δυρινγ εχονοmιχ βοοmσ, βοτη
προδυχτιον οφ χοmmοδιτιεσ ανδ δεmανδ φορ χρυδε οιλ ισ ηιγη. Τηισ λεαδσ το ινχρεασεσ ιν βοτη
δρψ βυλκ (ρεσπονσιβλε φορ ραω νον λιθυιδ mατεριαλσ τρανσπορτατιον) ανδ τανκερ (ρεσπονσιβλε φορ
τηε τρανσπορτατιον οφ λιθυιδσ, συχη ασ χρυδε οιλ, πετρολευm προδυχτσ, ετχ.) φρειγητ ρατεσ.
I
τηε
σηορτ ρυν, τηε χοστ οφ οπερατινγ α ϖεσσελ γρεατλψ υχτυατεσ ωιτη τηε χοστ οφ χρυδε οιλ, mαινλψ
υσεδ ασ α σηιππινγ φυελ ανδ κνοων ασ βυνκ
e. Χονσεθυεντλψ, βυνκερ πριχεσ αρε χλοσελψ λινκεδ
το χρυδε οιλ πριχεσ ανδ, τηερεφορε, φρειγητ ρατεσ ρεαχτ το χηανγεσ ιν οιλ πριχε λεϖελσ. Μορεοϖερ,
τανκερ ϖεσσελσ αχχουντ φορ αππροξιmατελψ ηαλφ οφ τηε ωορldeσ σεαβορνε τραδε ανδ τανκερ φρειγητ
ρατεσ δετερmινε τηε τρανσπορτατιον χοστ οφ στρατεγιχ φορ τηε ωορλδ εχονοmψ προδυχτσ συχη ασ τηε
χρυδε οιλ ανδ ιτσ βψ−προδυχτσ. Φιναλλψ, τηε ιmπορτανχε οφ φρειγητ ρατεσ φορ γλοβαλ ρεαλ εχονοmιχ
αχτιϖιτψ ισ ηιγηλιγητεδ ιν τηε ινδεξ οφ ρεαλ εχονοmιχ αχτιϖιτψ χονστρυχτεδ βψ Κιλιαν (2009). Τηισ


















εχτινγ χηανγεσ νοτ ονλψ ιν τηε δρψ−βυλκ mαρκετ, βυτ ιν τηε οϖεραλλ ωορλδωιδε ρεαλ εχονοmψ.
Gιϖεν τηε ιmπορτανχε οφ φρειγητ ρατεσ, χαλχυλατινγ αχχυρατελψ φρειγητ ρατε ρισκ ισ οφ υτmοστ
1Φορ αν ιν δεπτη δισχυσσιον ον φρειγητ ρατε χηαραχτεριστιχσ, σεε Στοπφορδ (2009) ανδ Αλιαδεη ανδ οmικοσ
(2009).
2
ιmπορτανχε φορ ατ λεαστ τηρεε ρεασονσ. Φιρστ, mαρκετ παρτιχιπαντσ χαν δεϖελοπ ηεδγινγ σχηεmεσ
mορε εχτιϖελψ ανδ  χιεντλψ ωηεν τηεψ αρε αωαρε οφ τηε ρισκ τηεψ αρε εξποσεδ το. Σιmπλε ρισκ
mετριχσ, λικε ϖολατιλιτψ, ηαϖε νοτ βεεν προϖεν αδεθυατε φορ τηισ mαρκετ δυε το δεϖιατιον φροm
νορmαλιτψ, χοmπλεξιτψ, χψχλιχαλιτψ ανδ τηε εξιστενχε οφ υmπσ δυρινγ εξτρεmε εϖεντσ (σεε Καϖυσ−
σανοσ ανδ ςισϖικισ, 2004, Καϖυσσανοσ ανδ ιmιτρακοπουλοσ, 2011). Φορ εξαmπλε, Αλιαδεη ανδ
ﬀﬁﬂοσ (2011) αργυε τηατ ϖολατιλιτψ δψναmιχσ ϖαρψ ωιτη σηιππινγ mαρκετ χονδιτιονσ, ι.ε. τηεψ
αρε ρεγιmε δεπενδεντ. ﬃ τηε σαmε ϖειν, Αλιαδεη ετ  !. (2014) ιmπλεmεντ α ρεγιmε σωιτχη−
ινγ mυλτιϖαριατε αππροαχη ιν ορδερ το χαπτυρε τηε ϖολατιλιτψ δψναmιχσ ανδ ποσσιβλε χορρελατιονσ
οφ σποτ ανδ φυτυρεσ πριχεσ ιν τηε τανκερ σεχτορ. Σεχονδ, δυρινγ τηε λαστ δεχαδε, τηε σηιππινγ
φρειγητ mαρκετ ηασ τρανσφορmεδ φροm α σερϖιχε mαρκετ, ωηερε φρειγητ ρατε ωασ τηε χοστ οφ τρανσ−
πορτινγ ραω mατεριαλσ βψ σεα το α mαρκετ ωηερε φρειγητ ρατε ισ σεεν ασ αν ινϖεστmεντ λικε ανψ
οτηερ ασσετ ορ χοmmοδιτψ (σεε ε.γ.
ﬀﬁﬂ
οσ ετ  !., 20#$%& Μαρκετ παρτιχιπαντσ νοω ινχλυδε
ινϖεστmεντ βανκσ ανδ ηεδγε φυνδσ, ωηο αρε ιντερεστεδ ιν θυαντιφψινγ τηε ρισκ προλε οφ τηισ αλ−
τερνατιϖε ασσετ χλασσ ηαϖινγ ρεαλιεδ ιτσ ποτεντιαλ βενετ φορ βοτη σπεχυλατιον ανδ διϖερσιχατιον.
Αλι

αδεη (20#$% δοχυmεντσ α ποσιτιϖε χοντεmπορανεουσ ρελατιονσηιπ βετωεεν τραδινγ ϖολυmε,
ωηιχη ηασ ινχρεασεδ ραπιδλψ ιν τηε ρεχεντ ψεαρσ, ανδ ϖολατιλιτψ ιν τηε σηιππινγ φορωαρδ φρειγητ
mαρκετ. Φιναλλψ, ςαΡ προϖιδεσ α mεαν οφ σεττινγ mαργιν ρεθυιρεmεντσ ιν τηε φρειγητ εξχηανγε
δεριϖατιϖεσ mαρκετ, ωηιχη ισ εξπανδινγ φαστ. '
ﬁ
ϖεν τηατ φορωαρδ φρειγητ αγρεεmεντσ (ΦΦΑσ) ανδ
φρειγητ οπτιονσ αρε εmπλοψεδ το ηεδγε φρειγητ ρατε ρισκ ανδ τηατ τραδινγ οφ τηεσε δεριϖατιϖεσ
χαν βε δονε τηρουγη αν o)*ﬁ+ εξχηανγε, mαργιν δετερmινατιον ισ ϖερψ ιmπορταντ. Wιτη
τηε ελιmινατιον οφ χρεδιτ ρισκ, mαργινσ
o
rεχτ mαρκετ λιθυιδιτψ ανδ ϖολατιλιτψ οφ τηε υνδερλψινγ
σποτ φρειγητ ρατεσ.2 Σπεχιχαλλψ, ΦΦΑσ αρε τηε πριmαρψ ινστρυmεντ σηιππινγ mαρκετ παρτιχιπαντσ
εmπλοψ το ηεδγε φρειγητ εξποσυρε ρισκ. Τηεσε χοντραχτσ αρε αγρεεmεντσ βετωεεν α βυψερ ανδ
σελλερ το σεττλε τηε
+ﬁ
ερενχε βετωεεν τηε χοντραχτ πριχε ανδ αν αππροπριατε σεττλεmεντ πριχε ιν
χαση. Τηε σεττλεmεντ πριχε ισ νορmαλλψ τηε αϖεραγε οφ τηε σποτ φρειγητ ρατεσ ον τηε υνδερλψινγ
σηιππινγ ρουτε οϖερ τηε χαλενδαρ mοντη, ρεπορτεδ βψ τηε Βαλτιχ Εξχηανγε. Αλτερνατιϖε φρειγητ
ρισκ mαναγεmεντ τεχηνιθυεσ ινχλυδε τιmε−χηαρτερ χοντραχτσ, χοντραχτσ οφ
*
ρειγητmεντ (ΧοΑσ),
ανδ φρειγητ οπτιονσ. Wηιλε περιοδ χηαρτερ χοντραχτσ ανδ ΧοΑσ αρε χονσιδερεδ πηψσιχαλ φορmσ
οφ ηεδγινγ, τηεσε χοντραχτσ αρε νοτ ϖερψ λιθυιδ ανδ οπερατιοναλλψ rεξιβλε. Φιναλλψ, φρειγητ ρατε
οπτιονσ χαν βε υσεδ φορ ηεδγινγ φρειγητ ρατεσ, βυτ τηεψ αρε νοτ ϖερψ λιθυιδ ανδ αρε χοmπαρατιϖελψ
εξπενσιϖε.

,-ιτε τηε πλετηορα οφ ρελατεδ ρεσεαρχη ιν τηε νανχιαλ σεχτορ, τηε mεασυρεmεντ οφ τηε
mαρκετ ρισκ οφ φρειγητ ρατεσ ηασ βεεν υνδερ−ρεσεαρχηεδ. Το τηε βεστ οφ ουρ κνοωλεδγε τηε mοστ
ρεχεντ χοντριβυτιονσ ιν τηε ελδ οφ φρειγητ ρατε ρισκ αδοπτ τηε ςαΡ mετηοδολογψ ιν ορδερ το
mεασυρε τηε mαρκετ ρισκ οφ τηε δρψ βυλκ ανδ τανκερ φρειγητ mαρκετ. Σπεχιχαλλψ, Ανγελιδισ ανδ
2Πρεδιχταβιλιτψ ιν τηε υνδερλψινγ φρειγητ σποτ ρατε δοεσ νοτ ιmπλψ πρεδιχταβιλιτψ οφ τηε χορρεσπονδινγ δεριϖατιϖε
χοντραχτ, σινχε τηε στανδαρδ χοστ−οφ−χαρρψ ρελατιονσηιπ φορ νανχιαλ φυτυρεσ δοεσ νοτ ηολδ φορ τηε φρειγητ ονεσ. Τηισ
ισ βεχαυσε τηε υνδερλψινγ ασσετ ισ νοτ τραδαβλε, ανδ ηενχε τηε πριχινγ βψ αρβιτραγε αργυmεντ χαννοτ βε αππλιεδ.
Α σεριεσ οφ παπερσ ηαϖε τεστεδ τηε υνβιασεδνεσσ ηψποτηεσισ οφ τηε mαρκετ, ι.ε. ωηετηερ τηε φρειγητ ρατε mαρκετ ισ
ε¢ χιεντ. Ρεσυλτσ αρε mιξεδ mαινλψ δυε το mαρκετ σεγmεντατιον (σεε Καϖυσσανοσ ανδ ςισϖικισ, 2006, φορ α ρεϖιεω).
Α mορε ρεχεντ χοντριβυτιον βψ /ουλασ ανδ Σκιαδοπουλοσ (2012) ποιντσ το τηε ινε¢ χιενχψ οφ τηε 1ντερνατιοναλ
Μαριτιmε Εξχηανγε (
1
ΜΑΡΕX) φρειγητ φυτυρεσ mαρκετσ οϖερ τηε δαιλψ ηορι2ον. Τηε φυτυρεσ τραδινγ στρατεγιεσ
βασεδ ον τηε φορmεδ δαιλψ φορεχαστσ τηε αυτηορσ δεϖελοπ ψιελδ α ποσιτιϖε, εχονοmιχαλλψ σιγνιχαντ ρισκ πρεmιυm.
$
Σκιαδοπουλοσ (2008) αππλιεδ α ϖαριετψ οφ παραmετριχ, νον−παραmετριχ ανδ ηψβριδ mετηοδσ ιν
ορδερ το mεασυρε τηε mαρκετ ρισκ mαινλψ φορ τηε δρψ βυλκ σεχτορ. Τηειρ νδινγσ συγγεστ τηατ ιν
αλmοστ αλλ χασεσ τηε σιmπλεστ νον−παραmετριχ mετηοδσ προδυχε αχχυρατε ρεσυλτσ. Ον τηε οτηερ
ηανδ, Καϖυσσανοσ ανδ 3454τρακοπουλοσ (2011) δεαλτ ωιτη τηε σελεχτιον οφ τηε αππροπριατε φρειγητ
ρατε ρισκ mοδελ βψ αππλψινγ α σιmιλαρ ςαΡ mετηοδολογψ σολελψ φορ τηε τανκερ σεχτορ. Τηε αυτηορσ
νδ τηατ παραmετριχ mετηοδσ αρε mορε συιταβλε φορ τηισ σεχτορ. Μορε ρεχεντλψ, Αβουαργηουβ
ετ 678(2014) υτιλ4i9δ α τωο στατε Μαρκοϖ−Σωιτχηινγ διστινχτιϖε χονδιτιοναλ ϖαριανχε mοδελ ιν
ορδερ το ιmπροϖε τηε τανκερ σεχτορ ςαΡ φορεχαστσ. Τηειρ ρεσυλτσ συγγεστ τηατ α ρεγιmε σωιτχηινγ
αππροαχη χαν χαπτυρε mορε πρεχισελψ τηε τανκερ σεχτορ ϖολατιλιτψ δψναmιχσ, τηυσ προϖιδινγ βεττερ
ςαΡ φορεχαστσ.
:; τηισ παπερ, ωε χοντριβυτε το τηε λιτερατυρε ον βοτη τανκερ ανδ δρψ βυλκ φρειγητ ρατε
ρισκ φορεχαστινγ ιν τηε φολλοωινγ διmενσιονσ. Φιρστ, ωε ρε−εϖαλυατε τηε περφορmανχε οφ ποπυλαρ
ςαΡ εστιmατιον mετηοδσ αmιδ τηε αδϖερσε εχονοmιχ χονσεθυενχεσ οφ τηε ρεχεντ νανχιαλ ανδ
σοϖερειγν δεβτ χρισισ. Σεχονδ, ωε προϖιδε α δεταιλεδ ανδ εξτενσιϖε βαχκτεστινγ mετηοδολογψ ιν
ορδερ το ιδεντιφψ ποσσιβλε ωεακνεσσεσ ασσοχιατεδ ωιτη τηε στανδαρδ βαχκτεστινγ χριτερια. Φιναλλψ,
ωε προποσε α φορεχαστ χοmβινατιον αππροαχη ιν εστιmατινγ ςαΡ, ωηιχη προϖιδεσ mορε αχχυρατε
ςαΡ εστιmατεσ ωηιλε ρεδυχινγ τηε χοστ ιν τιmε ανδ ρεσουρχεσ.
Μορε σπεχιχαλλψ, ωε χαλχυλατε τηε δαιλψ <= ανδ >= ςαΡ οφ α λονγ ποσιτιον χοmπρισινγ τηε
mοστ ιmπορταντ Βαλτιχ Εξχηανγε ινδιχεσ ανδ ινδιϖιδυαλ ρουτεσ βψ αππλψινγ α ωιδε ρανγε οφ εσ−
τιmατιον mετηοδσ. Τηε αγγρεγατε φρειγητ ρατε ινδιχεσ εmπλοψεδ αρε αϖεραγεσ οφ ινδιϖιδυαλ ρουτε
ορ τιmε χηαρτερεδ ινδιχεσ ανδ χαν βε τηουγητ οφ ασ πορτφολιοσ οφ φρειγητ ρατε ποσιτιονσ χοϖερινγ
λαργε ?εετσ οφ ϖεσσελσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ινδιϖιδυαλ ρουτε ινδιχεσ αρε mορε ρελεϖαντ φορ mαρκετ
ρισκ εξποσυρεσ οφ σmαλλερ χοmπανιεσ, σινχε τηεσε χοmπανιεσ εmπλοψ ϖεσσελσ ιν ονε οφ τηεσε ρουτεσ
ωηιχη αλσο σερϖε ασ τηε υνδερλψινγ ασσετσ οφ φρειγητ ρατε δεριϖατιϖεσ (σεε Καϖυσσανοσ ανδ 3ιmι−
τρακοπουλοσ, 2011). Το αχχουντ φορ βοτη τψπεσ οφ ρισκ εξποσυρε, ωε χοmπλεmεντ ουρ αναλψσισ ωιτη
τηε mοστ αχτιϖελψ υτι@4i9δ ινδιϖιδυαλ ρουτεσ οφ βοτη τηε δρψ βυλκ ανδ τηε τανκερ σεχτορ. 39AB4@ινγ
ουρ mετηοδολογψ, ωε αππλψ παραmετριχ, νον−παραmετριχ, ηψβριδ ανδ α ϖαριετψ οφ χοmβινατιον
mετηοδσ ον τηε λογαριτηmιχ ρετυρνσ οφ τηε ινδιχεσ ατ ηανδ ανδ εmπλοψ αν εϖαλυατιον σαmπλε
τηατ ινχλυδεσ βοτη βοοmινγ περιοδσ ανδ τηε χρισεσ περιοδσ οφ 2007−2009. C4Eεν τηε πλετηορα οφ
ςαΡ εστιmατιον mετηοδσ, ωε γο ονε στεπ φυρτηερ ανδ ινϖεστιγατε ωηετηερ χοmβινατιονσ οφ ςαΡ
φορεχαστσ χαν λεαδ το γαινσ συχη ασ: διϖερσιχατιον γαινσ, ροβυστνεσσ το mοδελ mισ−σπεχιχατιον
ανδ στρυχτυραλ βρεακσ ανδ βιασ χορρεχτιον οφ ινδιϖιδυαλ ςαΡσ (σεε ε.γ. Τιmmερmανν, 2006 ανδ
H
B@
βλειβ ανδ Ποηλmειερ, 2012). Το τηισ ενδ, ωε εmπλοψ τηε mεαν, mεδιαν ανδ τριmmεδ mεανσ
(τωο ϖερσιονσ) οφ ινδιϖιδυαλ ςαΡ εστιmατεσ αιmινγ ατ προδυχινγ α συπεριορ φορεχαστ. :; ορδερ το
χονδυχτ α mορε ρελιαβλε ανδ ιν δεπτη εϖαλυατιον, ωε ιmπλεmεντ α βαττερψ οφ νεωλψ δεϖελοπεδ
βαχκτεστινγ χριτερια, ναmελψ τηε Ενγλε ανδ Μανγανελλι (2004) θυαντιλε ρεγρεσσιον αππροαχη, τηε
FJK
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LAMOερσεν ανδ Πελλετιερ (2004) δυρατιον αππροαχη ανδ τηε FM@@9ABi ετ 678 (201PQ τεστ αλονγ
ωιτη τηε στανδαρδ Χηρ4
LAMO
ερσεν (1998) αππροαχη. Μορε ιmπορταντλψ, ωε χοmπλεmεντ στατιστιχαλ
εϖαλυατιον ωιτη τηε περφορmανχε εϖαλυατιον mετηοδολογψ προποσεδ βψ Σενερ ετ 678 (2012) ιν
ορδερ το ρανκ τηε ιmπλεmεντεδ mετηοδσ.
4
Wε νδ εϖιδενχε τηατ χοmβινατιον mετηοδσ ουτπερφορm τηε ινδιϖιδυαλ ονεσ. Σπεχιχαλλψ
ωε νδ τηατ ατ τηε RS ςαΡ λεϖελ, χοmβινατιον mετηοδσ προϖιδε α γλοβαλλψ αχχεπτεδ mετηοδ
ωηιχη ιν εϖερψ χασε εξαmινεδ προδυχεσ εθυαλ ορ συπεριορ ρεσυλτσ το τηε ηιγηεστ ρανκεδ ινδιϖιδυαλ
mετηοδσ. Tυιτε ιmπορταντλψ, ουρ νδινγσ αρε mορε προνουνχεδ ατ τηε US ςαΡ λεϖελ ασ ωε νδ
τηατ ιν τηε mαVοριτψ οφ χασεσ χοmβινατιον mετηοδσ αρε συπεριορ το τηε ινδιϖιδυαλ ονεσ. Wε
εξπεχτ τηε εmπιριχαλ νδινγσ οφ τηε παπερ το βε υσεφυλ το α ωιδερ ρανγε οφ mαρκετ παρτιχιπαντσ
γιϖεν τηατ τηε φρειγητ ρατε mαρκετσ εξηιβιτ σιmιλαρ χηαραχτεριστιχσ το νανχιαλ mαρκετσ, συχη ασ
στοχκ, βονδ, ενεργψ ανδ χοmmοδιτψ mαρκετσ.
Τηε ρεmαινδερ οφ τηισ παπερ ισ WYZ[\]^_` ασ φολλοωσ; Σεχτιονσ 2 ανδ b πρεσεντ τηε τηεορετιχαλ
φραmεωορκ ανδ mετηοδολογιεσ φορ χοmπυτινγ ανδ εϖαλυατινγ τηε ςαΡ εστιmατεσ. Σεχτιον 4
πρεσεντσ τηε δατα ανδ τηε εmπιριχαλ νδινγσ ωηιλε Σεχτιον R πρεσεντσ τηε ρελατεδ νδινγσ φορ
ινδιϖιδυαλ ρουτε ινδιχεσ. Σεχτιον 6 χονχλυδεσ τηε παπερ.
2 ςαΡ Φορεχαστινγ
Τηερε αρε τηρεε βασιχ χατεγοριεσ οφ ρισκ mεασυρεσ; σενσιτιϖιτψ mεασυρεσ, ϖολατιλιτψ mεασυρεσ ανδ
ναλλψ δοωνσιδε ρισκ mεασυρεσ.c f
W
ωνσιδε ρισκ mεασυρεσ αρε τηουγητ το βε τηε mοστ χοmπρεηεν−
σιϖε χατεγορψ ασ τηεψ χοmβινε βοτη σενσιτιϖιτψ ανδ ϖολατιλιτψ mεασυρεσ ωιτη τηε αδϖερσε ε¤εχτ
οφ υνχερταιντψ. Α τψπιχαλ εξαmπλε οφ α δοωνσιδε ρισκ mεασυρε ισ ςαλυε ατ Ρισκ (ςαΡ) ωηιχη
χαν βε δεσχριβεδ ασ τηε mαξιmυm ποτεντιαλ δεϖιατιον φορ α γιϖεν σιγνιχανχε λεϖελ οϖερ α γιϖεν
τιmε ηορι
^






τηε δαιλψ λογ ρετυρνσ. Φορ α λονγ ποσιτιον, ςαΡ ισ δενεδ ασ τηε εξπεχτεδ mαξ−
ιmυm λοσσ οϖερ α σπεχιχ ηορ
]^W\
ατ α χερταιν χονδενχε λεϖελ. Φορ τηε χοντινυουσ διστριβυτιον
χασε, ιτ χαν βε δενεδ ατ α θ% χονδενχε λεϖελ ασ φολλοωσ:
Π (ρτ   ς αΡ (θ)) = θ (1)
Εθυατιον (1) εσσεντιαλλψ δενεσ ςαΡ ασ τηε θ θυαντιλε οφ τηε διστριβυτιον οφ ρετυρνσ. Τηερε−
φορε, αππροξιmατινγ τηε διστριβυτιον οφ ρετυρνσ ορ mορε πρεχισελψ ιτσ ταιλσ ισ εσσεντιαλ το φορεχαστ
ςαΡ. g\ τηε φολλοωινγ σεχτιονσ ωε δεσχριβε τηε ινδιϖιδυαλ ανδ χοmβινατιον ςαΡ φορεχαστινγ
mετηοδσ.
2.1 Ινδιϖιδυαλ Φορεχαστινγ Μετηοδσ
Αππροξιmατινγ τηε ρετυρνσ διστριβυτιον χαν βε α χυmβερσοmε τασκ γιϖεν τηατ τηε ρεαλ f[hα
k
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ρατινγ Προχεσσ mfkΠ) ισ υνκνοων. Τηερε ισ αν αβυνδανχε οφ προποσεδ mετηοδσ, ωηιχη
υτιλι
^
ε τηε ινφορmατιον σετ ιν αν αττεmπτ το αππροξιmατε αχχυρατελψ τηε υνκνοων fkΠ. Βασεδ
ον τηε νατυρε οφ τηισ αππροξιmατιον, τηε χορρεσπονδινγ mετηοδσ αρε δενεδ ασ παραmετριχ, νον
παραmετριχ ανδ ηψβριδ.
f
_npιτε τηε mετηοδnsσπεχιχατιονσ φορ τηεfkq αππροξιmατιον, ινδιϖιδυαλ φορεχαστινγ mετη−
οδσ mαψ ινδυχε σιγνιχαντ mοδελ ρισκ το τηε φορεχαστσ. Φορ ινστανχε, σιmπλε mετηοδσ συχη ασ
3Φορ αν ελαβορατε δισχυσσιον, σεε Βεσσισ (2002).
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tuvwxyιχαλ Σιmυλατιον {tΣ) ορ αν υνχονδιτιοναλ διστριβυτιον τ ασσυmε ινδεπενδεντ ανδ ιδεντι−
χαλλψ διστριβυτεδ (ιιδ) ρετυρνσ. Τηισ ασσυmπτιον σιmπλιεσ σιγνιχαντλψ τηε αππροξιmατιον οφ τηε
|}Π ασ ιτ προϖιδεσ αν αϖεραγε ον αλλ ποσσιβλε εϖεντσ ιν τηε σαmπλε. tοωεϖερ, ασσυmινγ ιιδ ισ
χουντεριντυιτιϖε γιϖεν τηατ εmπιριχαλ εϖιδενχε (ηετεροσχεδαστιχιτψ) ποιντ τοωαρδσ ρετυρνσ δεπεν−
δενχψ. ~ αδδιτιον, ιιδ ρετυρνσ αλονγσιδε λαργε σαmπλε vuσ mαψ φορχε ουτ οφ δατε ανδ τηερεφορε
ιρρελεϖαντ ινφορmατιον ιντο τηε φορεχαστσ. Χοντρολλινγ φορ τηε εmπιριχαλ προπερτιεσ οφ τηε ρετυρνσ
ρεθυιρεσ αν αυγmεντεδ σετ οφ σπεχιχατιονσ. Φορ ινστανχε, τηε ΑυτοΡεγρεσσιϖε Μοϖινγ Αϖερ−
αγε (ΑΡΜΑ) }εραλuδ ΑυτοΡεγρεσσιϖε Χονδιτιοναλ twyxvδαστιχιτψ {}ΑΡt αππροαχη
τρεατσ  χιεντλψ τηε ρετυρνσ τιmε ϖαριατιον. tοωεϖερ, τηε αυγmεντεδ παραmετερ ϖεχτορ mαψ
ινδυχε εστιmατιον ρισκ ιν τηε φορεχαστσ.
~
γενεραλ, χοmπλεξ στρυχτυρεσ χαρρψ mορε mοδελ ρισκ
γιϖεν τηατ τηεψ αρε βασεδ ον λαψερσ οφ mοδελσ ανδ διστριβυτιοναλ ασσυmπτιονσ.
~
τηισ παπερ, ωε ιmπλεmεντ α ϖαριετψ οφ ινδιϖιδυαλ mετηοδσ ιν ορδερ το εϖαλυατε τηειρ περ−
φορmανχε ανδ χρεατε τηε χοmβινατιον mετηοδσ ποολ οφ φορεχαστσ.
~
mορε δεταιλ, ωιτη ρεσπεχτ
το τηε παραmετριχ αππροαχη ωε ιmπλεmεντ α νορmαλ διστριβυτιον υνχονδιτιοναλ τ, ϑΠ Μοyσ
υνιϖαριατε Ρισκmετριχσ mετηοδ ανδ mεmβερσ οφ τηε ŁŁ}Łt φαmιλψ mοδελσ.4 Σπεχι−






σπεχιχατιονσ. Αλτηουγη τηε αφορεmεντιονεδ σπεχιχατιονσ αρε mεmβερσ οφ τηε σαmε φαmιλψ, εαχη
ονε οφ τηεm ηασ ιτσ οων χηαραχτεριστιχσ. Φορ ινστανχε,
}
ŁΡΧt σπεχιχατιονσ προϖιδε α ωελλ δοχ−
υmεντεδ αλλ αρουνδ ϖολατιλιτψ αππροξιmατιον ωηιλε ΑΡt σπεχιχατιονσ αλλοω φορ λεσσ ϖολατιλιτψ
περσιστενχε. Ον τηε οτηερ ηανδ, }Łt σπεχιχατιονσ ινχορπορατε τηε ρετυρνσ λεϖεραγε εφ−
φεχτσ ανδ τηερεφορε αχχουντ φορ ποσσιβλε σκεωνεσσ ιν τηε δατα. Φιναλλψ, ωε εmπλοψ τηε ορmαλ,
Στυδεντ−τ ανδ }ερu Παρετο (} διστριβυτιονσ φορ τηε τηεορετιχαλ διστριβυτιον οφ τηε ερρορ
τερm .
Wιτη ρεσπεχτ το τηε νον−παραmετριχ αππροαχη, ωε ιmπλεmεντ τηρεε ϖερσιονσ οφ τηε tuvwxyιχαλ
Σιmυλατιον {tΣ) mετηοδ βασεδ ον διερεντ σαmπλε σιεσ. Φιναλλψ, φροm τηε ηψβριδ αππροαχη ωε







τοταλ, ωε εmπλοψ 14 ινδιϖιδυαλ φορεχαστινγ
mετηοδσ, χοϖερινγ τηε λιτερατυρεσ ανδ νανχιαλ πραχτιτιονερσβενχηmαρκ mοδελσ. Αππενδιξ Α
προϖιδεσ α mορε δεταιλεδ δεσχριπτιον οφ τηε ιmπλεmεντεδ mετηοδσ.
2.2 Χοmβινατιον Μετηοδσ
Τηε ινδιϖιδυαλ mετηοδσ τακε ιντο αχχουντ χερταιν εmπιριχαλ προπερτιεσ ωηιχη ιν τυρν λενδ το
εαχη mετηοδ σπεχιχ χηαραχτεριστιχσ ανδ ωεακνεσσεσ. Σο τηε θυεστιον ισ ωηετηερ αππροπριατε
χοmβινατιον οφ τηεσε mετηοδσ χαν ελιmινατε ινε

χιενχιεσ ανδ υλτιmατελψ προδυχε ιmπροϖεδ
ρεσυλτσ χοmπαρεδ το τηε ινδιϖιδυαλ ονεσ. Τιmmερmανν (2006) συγγεστσ τηατ χοmβινατιον εσ−
τιmατορσ δισπλαψ συπεριορ περφορmανχε βεχαυσε τηεψ χοmβινε τηε ινφορmατιον εmβεδδεδ ιντο
εαχη ινδιϖιδυαλ εστιmατορ.
~
αδδιτιον, τηεψ αρε λεσσ σενσιτιϖε το στρυχτυραλ βρεακσ ανδ mοδελ
mισ−σπεχιχατιον. Προτσ φροm χοmβινατιον φορεχαστσ αλσο αρισε φροm διϖερσιχατιον γαινσ ανδ
χορρεχτιον φορ βιασ οφ ινδιϖιδυαλ φορεχαστσ.
4Ρισκmετριχσ ανδ ιστοριχαλ Σιmυλατιον αρε τηε νανχιαλ πραχτιτιονερσβενχηmαρκ ρισκ mοδελσ.
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Σο φαρ τηε mαχροεχονοmιχ ανδ νανχιαλ λιτερατυρε συγγεστσ τηατ τηε χοmβινατιον οφ ινδιϖιδ−
υαλ φορεχαστσ προδυχε συπεριορ ρεσυλτσ (σεε φορ εξαmπλε Στοχκ ανδ Wατσον, 2004;  ανδ
Λεε, 2010; Ραπαχη ετ α  2010). ¡ τηε ελδ οφ χοmβινατιον φορεχαστσ ανδ εσπεχιαλλψ ϖολατιλιτψ
φορεχαστσ, τηε mοστ ρεχεντ στυδιεσ (Βεχκερ ανδ Χλεmεντσ, 2008; Παττον ανδ Σηεππαρδ, 2009;
Ανδρεου ετ £, 2012) χονχλυδε τηατ τηε χοmβινατιον mετηοδσ ουτπερφορm τηε ινδιϖιδυαλ ονεσ.
Σπεχιχαλλψ Βεχκερ ανδ Χλεmεντσ (2008) ινϖεστιγατε τηε περφορmανχε οφ τηε Σ¥Π ¦§0 ¡mπλιεδ
ςολατιλιτψ φορεχαστσ ρελατιϖε το mοδελ βασεδ φορεχαστσ ανδ τηειρ χοmβινατιονσ. Τηειρ ρεσυλτσ συγ−
γεστ τηατ τηε χοmβινατιονσ οφ mοδελ βασεδ φορεχαστσ αρε συπεριορ. ¡ τηε σαmε ϖειν, Παττον
ανδ Σηεππαρδ (2009) ινϖεστιγατε τηε περφορmανχε οφ Ρεαλ¨©ªδ ςολατιλιτψ χοmβινατιον εστιmατορσ
ρελατιϖε το τηε ινδιϖιδυαλ ονεσ ανδ νδ τηατ τηε σιmπλεστ χοmβινατιον σχηεmεσ προδυχε συπεριορ
ρεσυλτσ ιν mοστ οφ τηε χασεσ. Φιναλλψ, Ανδρεου ετ £ (2012) αδδρεσσ τηε ισσυε οφ mοδελ υνχερ−
ταιντψ ιν ϖολατιλιτψ βψ υσινγ α χοmπρεηενσιϖε mοδελ σπαχε ανδ ινϖεστιγατε ωηετηερ α χοmβινατιον
φραmεωορκ χαν ιmπροϖε ϖολατιλιτψ φορεχαστσ. Μορε πρεχισελψ, τηε αυτηορσ χονσιδερ τηε σιmπλε Αυ−
τοΡεγρεσσιϖε mοδελσ οφ Ρεα«¨©ªδ ςολατιλιτψ (ΑΡ−Ρς), τηε ª¬ª­®ªªουσ Αυτορεγρεσσιϖε mοδελ οφ
¯ª«¨©ª°
ςολατιλιτψ ±²¯³¯ς) (Χορσι, 2009) ανδ τηε Λεϖεραγε ²Ρ−Ρς (Λ²¯³¯ς)(Χορσι ανδ
Ρενο, 2009) ιν αδδιτιον το ´ΑΡµ³τψπε ανδ νονπαραmετριχ mοδελσ οφ ϖολατιλιτψ. Τηειρ ρεσυλτσ
συγγεστ τηατ φορεχαστ χοmβινατιονσ βασεδ ον αν ηοmογενεουσ ροβυστ λοσσ φυνχτιον σιγνιχαντλψ
ουτπερφορm σιmπλε φορεχαστ χοmβινατιον mετηοδσ, εσπεχιαλλψ δυρινγ τηε περιοδ οφ τηε ρεχεντ
νανχιαλ χρισισ.
Ρισκ mαναγεmεντ πραχτιχεσ δυρινγ τηε ρεχεντ νανχιαλ χρισισ ισ τηε φοχυσ οφ τωο ρεχεντ παπερσ
χλοσελψ ρελατεδ το ουρ αππροαχη. ΜχΑλεερ ετ
£
(201¶· συγγεστ υσινγ α χοmβινατιον οφ ςαΡ
φορεχαστσ το οβταιν α χρισισ−ροβυστ ρισκ mαναγεmεντ στρατεγψ φορ α ϖαριετψ οφ ιντερνατιοναλ στοχκ
mαρκετ ινδιχεσ. Τηε αυτηορσ δεϖελοπ ςαΡ φορεχαστσ υσινγ χοmβινατιονσ οφ τηε φορεχαστσ οφ
ινδιϖιδυαλ ςαΡ mοδελσ, ναmελψ τηε ¸¹τη περχεντιλεσ οφ τηε ςαΡ φορεχαστσ οφ α σετ οφ υνιϖαριατε
χονδιτιοναλ ϖολατιλιτψ mοδελσ. Τηειρ νδινγσ συγγεστ τηατ τηε mεδιαν οφ τηε ποιντ ςαΡ φορεχαστσ
ισ α συπεριορ ρισκ mαναγεmεντ στρατεγψ χοmπαρεδ το στρατεγιεσ βασεδ ον σινγλε ανδ χοmποσιτε
mοδελ αλτερνατιϖεσ. Ρελαξινγ τηε ασσυmπτιον οφ δετερmινιστιχ ωειγητσ ον ινδιϖιδυαλ φορεχαστσ,
«βλειβ ανδ Ποηλmειερ (2012) προποσε α νεω mετηοδολογψ οφ χοmπυτινγ ςαΡσ βασεδ ον τηε
πρινχιπλε οφ οπτιmαλ χοmβινατιον τηατ αχχυρατελψ ανδ ροβυστλψ φορεχαστσ λοσσεσ δυρινγ περιοδσ οφ
ηιγη ρισκ. Τηεψ χονσιδερ τωο ωαψσ οφ χοmπυτινγ οπτιmαλ ωειγητσ; ρστ βψ mινιmι
©
ινγ τηε διστανχε
βετωεεν τηε ποπυλατιον ανδ εmπιριχαλ mοmεντσ δεριϖεδ φροm Βασελ ¡¡ ρυλεσ ανδ οτηερ ςαΡ
εϖαλυατιον τεχηνιθυεσ ανδ σεχονδ βψ εmπλοψινγ σιmπλε θυαντιλε ρεγρεσσιονσ ον στανδ−αλονε ςαΡ
φορεχαστσ. Τηειρ χοmβινατιον φορεχαστσ εξηιβιτ α σταβλε ιν−σαmπλε ανδ ουτ−οφ−σαmπλε περφορmανχε
αχροσσ βοτη χαλm ανδ τυρβυλεντ εϖαλυατιον περιοδσ.




τηε σαmε σπιριτ, ωε αιm ατ
δεαλινγ ωιτη τηε αδϖερσε
ª
»εχτσ οφ τηε ρεχεντ νανχιαλ χρισισ ον τηε ποτεντιαλ mισ−σπεχιχατιον
ανδ ιναχχυραχψ οφ ινδιϖιδυαλ ςαΡ mετηοδσ βψ αππροπριατελψ χοmβινινγ τηεm. Μορε πρεχισελψ,
ωε εmπλοψ τηε mεαν, mεδιαν ανδ τριmmεδ mεαν χοmβινατιον σχηεmεσ οφ α λαργε νυmβερ οφ
ινδιϖιδυαλ ςαΡ φορεχαστσ. Φροm αν εmπιριχαλ ποιντ οφ ϖιεω, τηε ρισκ ασσοχιατεδ ωιτη τηε σελεχτιον
οφ α σπεχιχ ινδιϖιδυαλ mοδελ (mοδελ ρισκ) ισ ελιmινατεδ, ϖολατιλιτψ οφ φορεχαστσ ισ ρεδυχεδ ανδ
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στρυχτυραλ ινσταβιλιτψ ισ mινι¼½¾¿δ. Μορεοϖερ, ουρ αππροαχη δοεσ νοτ σÀÁερ φροm εστιmατιον ερρορ
σινχε ωειγητσ αρε νοτ εστιmατεδ ανδ ισ ρελεϖαντ το α ωιδερ αυδιενχε δυε το ιτσ χοmπυτατιοναλ
τραχταβιλιτψ.
Σπεχιχαλλψ, λετ υσ δενοτε ωιτη∴ς αΡιτ; ι = 1; 2; :::; ν τηε ν ινδιϖιδυαλ ςαΡ mετηοδσ. Τηεν τηε



















[ς αΡΜεδιαν;τ(θ) =Μεδιαν(φ∴ς αΡι0τγ
ν
ι0=1) ÂÅÄ
ωηερε∴ς αΡι0τ δενοτεσ τηε σορτεδ, ιν αν ασχενδινγ ορδερ, ινδιϖιδυαλ εστιmατεσ.
3 Εϖαλυατιον Φραmεωορκ
ÆÇ ορδερ το εϖαλυατε ινδιϖιδυαλ φορεχαστσ ανδ χοmπαρε τηεm ωιτη τηε χοmβινατιον mετηοδσ,
ωε υσε α τωο−στεπ εϖαλυατιον φραmεωορκ. Φιρστ, ωε εξαmινε ιν δεταιλ τηε στατιστιχαλ αχχυραχψ οφ
εαχη mετηοδ βψ αππλψινγ α βαττερψ οφ βαχκτεστινγ χριτερια. Σεχονδλψ, ωε εϖαλυατε τηε φορεχαστινγ
περφορmανχε βψ υτιÈ½¾½ÇÉ τηε νεωλψ προποσεδ mετηοδολογψ οφ Σενερ ετ ÊËÌ (2012) ιν ορδερ το
ρανκ τηε ςαΡ mετηοδσ. Τηεσε στεπσ αρε χονσιδερεδ ινδεπενδεντλψ ωηιλε τηε ναλ ρεσυλτσ αρε
προδυχεδ βψ ρανκινγ ονλψ τηε στατιστιχαλλψ αχχεπτεδ mετηοδσ.
3.1 Στατιστιχαλ Εϖαλυατιον
Το στατιστιχαλλψ εϖαλυατε τηε εmπλοψεδ ςαΡ mετηοδσ ωε υσε τηρεε διÁερεντ αππροαχηεσ πλυσ αν
αδδιτιοναλ τεστ. Φιρστ ωε εmπλοψ τηε αππροαχη προποσεδ βψ ΧηριστÍÁερσεν (1998) ωηιχη χονσιστσ
οφ τηρεε χριτερια, τηε υνχονδιτιοναλ χοϖεραγε (ΛΡυχ), τηε ινδεπενδενχψ οφ τηε ϖιολατιονσ (ΛΡινδ)




1; ιφ ρτ <  ς αΡτ(θ)
0; ιφ ρτ >  ς αΡτ(θ)

(6)
Τηε υνχονδιτιοναλ χοϖεραγε χριτεριον τεστσ ωηετηερ τηε εmπιριχαλ ϖιολατιονσ αρε χονσιστεντ ωιτη
τηε εξπεχτεδ ονεσ. Τηυσ, τηισ χριτεριον τεστσ τηε νυλλ ηψποτηεσισ Η0;υχ:Ε[Ιτ(θ)] = θ αγαινστ τηε






)  21 (7)
ωηερε Τ ισ τηε νυmβερ οφ ουτ−οφ−σαmπλε οβσερϖατιονσ, Τ0 τηε νυmβερ οφ νον ϖιολατιονσ ανδ Τ1
τηε νυmβερ οφ ϖιολατιονσ. Τηε ινδεπενδενχε χριτεριον τεστσ τηε ιντερρελατιονσηιπ βετωεεν τηε
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ωηερε Τιϕ ωιτη ι; ϕ = 0 (νοϖιολατιον); 1(ϖιολατιον) ισ τηε νυmβερ οφ οβσερϖεδ εϖεντσ ωιτη τηε
ϕ εϖεντ φολλοωινγ τηε ι εϖεντ. Τηε εστιmατεσ οφ τηε προβαβιλιτιεσ οφ Τιϕ αρε mαρκεδ ασ 01
ανδ 11. Τηε χονδιτιοναλ χοϖεραγε χριτεριον ισ εσσεντιαλλψ α σψντηετιχ χριτεριον ωηιχη τεστσ τηε
υνχονδιτιοναλ χοϖεραγε ανδ ινδεπενδενχε σιmυλτανεουσλψ. Τηισ τεστ ισ περφορmεδ υσινγ τηε
φολλοωινγ λικελιηοοδ ρατιο:
ΛΡχχ = ΛΡυχ + ΛΡινδ  
2
2
Ανοτηερ αππροαχη οφ εϖαλυατινγ τηε στατιστιχαλ περφορmανχε οφ τηε ςαΡ mετηοδσ ισ τηε Ενγλε
ανδ Μανγανελλι (2004) ÎÏναmιχ ÐÑÒÓτιλε ÔÎÐ) αππροαχη. Τηισ mετηοδ ισ βασεδ ον α θυαντιλε
ρεγρεσσιον mοδελ, βψ ωηιχη τηε οβσερϖεδ ϖιολατιονσ αρε ασσοχιατεδ ωιτη παστ ϖιολατιονσ ανδ παστ
ινφορmατιον αχχορδινγ το τηε φολλοωινγ προχεδυρε:













ϕτ ϕ + ∀τ (11)
ωηερε Ηιττ(θ) δενοτεσ τηε mοδιεδ ϖιολατιονσ σεθυενχε,  ισ α χονσταντ τερm ανδ τ ϕ τηε
ϖαριαβλε τηατ χορρεσπονδσ το ανψ ινφορmατιον τηατ χαν βε δεριϖεδ φροm τηε εξιστινγ σαmπλε
οφ οβσερϖατιονσ. Τηε νυλλ ηψποτηεσισ οφ ινδεπενδενχε, DΘινδ, διχτατεσ τηατ ϕ = ϕ = 0,
8ϕ = 1:::Κ., ωηιλε τηε νυλλ υνχονδιτιοναλ χοϖεραγε ηψποτηεσισ, DΘυχ, διχτατεσ τηατ  = 0.




)  22Κ+1 (12)
ωηερε 	 ισ τηε 2Κ + 1 παραmετερ ϖεχτορ ανδ Ζ δενοτεσ τηε mατριξ οφ τηε ρεγρεσσιον ϖαριαβλεσ.
ÖÓ τηισ παπερ ωε σετ τηε mαξιmυm νυmβερ οφ Κ λαγσ εθυαλ το ×Ø
Ανοτηερ αππροαχη οφ εϖαλυατινγ τηε στατιστιχαλ περφορmανχε οφ τηε ςαΡ mετηοδσ ισ τηε
ÙÚÛÜÝÞßàερσεν ανδ Πελλετιερ (2004) δυρατιον αππροαχη. Wηιλε τηε Χηριστοàερσεν ανδ Ενγλε−
Μανγανελλι αππροαχηεσ ϖιεω τηε ϖιολατιον ασ τηε εϖεντ, τηε δυρατιον αππροαχη τακεσ ιντο αχχουντ
τηε τιmε ιντερϖαλ βετωεεν τωο ϖιολατιονσ. ÖÓ οτηερ ωορδσ, ιτ εϖαλυατεσ τηε ινδεπενδενχε ανδ
χονδιτιοναλ χοϖεραγε ηψποτηεσισ βψ τεστινγ τηε στατιστιχαλ προπερτιεσ οφ τηε σεθυενχε οφ τιmε ιντερ−
ϖαλσ βετωεεν ϖιολατιονσ. Τηε δυρατιον αππροαχη ισ βασεδ ον τηε ρατιοναλε οφ δεπενδενχε χαυσινγ
ϖιολατιονσ χλυστερσ.
ÖÓ
ορδερ το περφορm τηε τεστσ, ωε δενε δϖ ασ τηε τιmε ιντερϖαλ βετωεεν
τηε ϖ   1 ανδ τηε ϖ ϖιολατιον.
ÖÓ
τηε χονδιτιοναλ χοϖεραγε χασε, τηε εϖαλυατεδ mετηοδ σηουλδ
προδυχε εξαχτλψ θ ϖιολατιονσ εθυαλλψ τιmε διστανχεδ. Χονσεθυεντλψ, τηε ϖιολατιον σεθυενχε ωιλλ
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βε χáâãâäåæãçèæé βψ α διστριβυτιον ωιτη νο mεmορψ. Τηισ ενταιλσ τηατ τηε δϖ σεθυενχε ωιλλ φολλοω
τηε êεοmετριχ διστριβυτιον, ι.ε.
φ(δϖ; θ) = θ(1  θ)
δϖ 1; δϖ 2 Ν ëìíî
ïå ισ οβϖιουσ τηατ τηισ εϖαλυατιον mετηοδ ισ βασεδ ον δετερmινινγ α νο mεmορψ διστριβυτιον
φορ τηε τιmε ιντερϖαλσ βετωεεν τηε ϖιολατιονσ. ïð οτηερ ωορδσ τηε προβαβιλιτψ οφ α ϖιολατιον ατ
τιmε τ δοεσ νοτ δεπενδ ον τηε νυmβερ οφ δαψσ τηατ ηαϖε πασσεδ σινχε τηε πρεϖιουσ ϖιολατιον.
Τηε ονλψ χοντινυουσ διστριβυτιον ωηιχη ισ χηαραχτεριèεδ βψ λαχκ οφ mεmορψ ισ τηε Εξπονεντιαλ
διστριβυτιον γιϖεν βψ τηε φολλοωινγ φορmυλα:
φ(δϖ; θ) = θε
 θδϖ
ñáãçòåóôερσεν ανδ Πελλετιερ (2004) χονσιδερεδ τηε Wειβυλλ διστριβυτιον ωιτη παραmετερσ α; β φορ
τηε αλτερνατιϖε ηψποτηεσισ οφ τηε νον χονδιτιοναλ χοϖεραγε;õ
ω(δϖ; α; β) = α
ββδβ 1ϖ ε
 αδβϖ (14)
Τηε δυρατιον αππροαχη τεστσ οφ ινδεπενδενχε ανδ χονδιτιοναλ χοϖεραγε αρε χονϖερτεδ ιν α
Wειβυλλ παραmετερ εστιmατιον προχεδυρε. Χονσεθυεντλψ τηε νυλλ ηψποτηεσισ οφ τηε ινδεπεν−
δενχε (Dυρινδ) ισ νοτ ρεöæäτεδ ιφ β = 1. ïð αδδιτιον τηε χονδιτιοναλ χοϖεραγε (Dυρχχ) ηψποτηεσισ
ισ νοτ ρε
ö
æäτεδ ιφ β = 1 ανδ α = θ:
Τηε αφορεmεντιονεδ υνχονδιτιοναλ χοϖεραγε τεστσ δο νοτ αχχουντ φορ τηε σεϖεριτψ οφ τηε
ϖιολατιονσ. Τηισ ενταιλσ σιγνιχαντ ρισκ εσπεχιαλλψ ιν τηε χασε οφ εξτρεmε λοσσεσ. Το αδδρεσσ τηισ
σηορτχοmινγ, Χολλεταè ετ α÷ø (201íî προποσεδ α τεστ ωηιχη τακεσ ιντο αχχουντ τηε σεϖεριτψ οφ
εαχη ϖιολατιον. Σπεχιχαλλψ, α σεχονδ ϖιολατιον σεθυενχε ισ δενεδ ασ φολλοωσ:
ϑτ =

1; ιφ ρτ <  ς αΡτ(θ
ù)
0; ιφ ρτ >  ς αΡτ(θù)





ωηερε θù ισ α στριχτερ σιγνιχανχε λεϖελ. Τηε σεχονδ ϖιολατιονσ ορ συπερ εξεmπτιονσ σεθυενχε
αιmσ ατ mεασυρινγ τηε νυmβερ οφ ινιτιαλ ϖιολατιονσ τηατ εξχεεδ τηε σεχονδ τηρεσηολδ. Τηυσ, ιφ
τηε ςαΡ mετηοδ προδυχεσ αν αχχεπταβλε νυmβερ οφ ϖιολατιονσ ιν äóðöυνχτιον ωιτη αν ινχρεασεδ
νυmβερ οφ συπερ εξεmπτιονσ, τηε νυλλ ηψποτηεσισ οφ τηε τεστ ωιλλ βε ρæ
ö
εχτεδ. Το περφορm τηε
τεστ, τηρεε ινδιχατορ φυνχτιονσ αρε ιντροδυχεδ:
γ0;τ = 1  γ1;τ   γ2;τ = 1  Ιτ
γ1;τ = Ιτ   ϑτ =

1; ιφ   ς αΡτ(θ
ù) < ρτ <  ς αΡτ(θ)
0; ιφ ρτ <  ς αΡτ(θù)

γ2;τ = ϑτ =

1; ιφ ρτ <  ς αΡτ(θ
ù)
0; ιφ ρτ >  ς αΡτ(θù)

5Τηε Εξπονεντιαλ διστριβυτιον χαν βε δεριϖεδ φροm τηε Wειβυλλ διστριβυτιον φορ β = 1.
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Τηε αβοϖε ρανδοm ϖαριαβλεσ φολλοω τηε Βερνουλλι διστριβυτιον ωιτη 1  θ, θ   θû, θû παραmετερσ
ρεσπεχτιϖελψ. Τηε νυλλ ηψποτηεσισ οφ τηε τεστ ισ δενεδ ασ Η0;mυχ:Ε[Ιτ(θ)] = θ ανδ Ε[ϑτ(θ
û)] = θû
ανδ τηε τεστ ισ περφορmεδ ϖια τηε φολλοωινγ λικελιηοοδ ρατιο:
















γι;τ; ι = 0; 1; 2:
3.2 Περφορmανχε Εϖαλυατιον
Τηε στατιστιχαλ εϖαλυατιον τεστσ σορτ τηε ςαΡ mετηοδσ αχχορδινγ το τηειρ αβιλιτψ το προδυχε τηε
χορρεχτ νυmβερ οφ υνχορρελατεδ ϖιολατιονσ. üýωεϖερ, τηεψ χαννοτ προϖιδε ινφορmατιον αβουτ τηε
περφορmανχε οφ τηε mετηοδσ βοτη ιν τερmσ οφ υνδερεστιmατιον ορ οϖερεστιmατιον οφ τηε ρεθυιρεδ
χαπιταλ. Ανοτηερ ισσυε τηατ αρισεσ ισ ωηιχη mετηοδ ισ τηε αππροπριατε ονε ιν τηε χασε οφ mυλτιπλε
mετηοδσ mεετινγ τηε στατιστιχαλ χριτερια. Το αδδρεσσ τηεσε ισσυεσ νυmερουσ λοσσ φυνχτιονσ ανδ
τεστσ ηαϖε βεεν προποσεδ.6 þß τηισ παπερ ωε αδοπτ τηε νεωλψ προποσεδ αππροαχη οφ Σενερ ετ
a  (2012) ιν ορδερ το ρανκ τηε ςαΡ mετηοδσ. Τηε mαιν αδϖανταγε οφ τηισ αππροαχη ισ τηατ ιτ
αλλοωσ φορ α ωειγητινγ βετωεεν τηε υνδερεστιmατιον ανδ οϖερεστιmατιον ερρορ.
þß
ορδερ το ρανκ
τηε mετηοδσ, πεναlýν φυνχτιονσ γραδε τηε υνδερεστιmατιον ερρορ (ρτ   ( ς αΡ) < 0) ανδ
τηε οϖερεστιmατιον ερρορ (ρτ  ( ς αΡ) > 0). Τηεσε θυαντιτιεσ ρεπρεσεντ, φορ α λονγ ποσιτιον, τηε
υνεξπεχτεδ λοσσ ανδ τηε εξχεσσιϖε αλλοχατεδ χαπιταλ, ρεσπεχτιϖελψ.
Φορ τηε ϖιολατιον σπαχε, ι.ε. φορ αλλ τηε ϖιολατιονσ, χλυστερσ οφ συχχεσσιϖε ϖιολατιονσ αρε χον−
στρυχτεδ ιν ορδερ το χοmπυτε τηε σεϖεριτψ οφ τηε υνεξπεχτεδ λοσσ ασσοχιατεδ ωιτη εαχη στρινγ οφ
ϖιολατιονσ. Φορ νον−συχχεσσιϖε ϖιολατιονσ, τηε χλυστερσ αρε σινγλε ελεmεντσ. Λετ υσ ασσυmε τηατ
τηε ι   τη χλυστερ ηασ ζι συχχεσσιϖε ϖιολατιονσ. Τηε σεϖεριτψ οφ υνεξπεχτεδ λοσσεσ φορ τηε ι   τη




(1 + (ς αΡβ;ι   ρβ;ι))  1; ι = 1; 2; :::;  (17)
ωηερε ς αΡβ;ι   ρβ;ι δενοτεσ τηε ερρορ χορρεσπονδινγ το εαχη ϖιολατιον (φορ β = 1; 2; :::; ζ) οφ τηε
ι   τη χλυστερ ανδ  ισ τηε νυmβερ οφ χλυστερσ. þß αδδιτιον το τηε σεϖεριτψ οφ εαχη χλυστερ, τηε
προποσεδ mετηοδολογψ τακεσ ιντο χονσιδερατιον τηε χορρελατιον βετωεεν χλυστερσ. Τηερεφορε, τηε
πεναλι

ατιον φυνχτιον φορ τηε υνεξπεχτεδ λοσσ ισ χαλχυλατεδ ασ:
















(1 + (ς αΡβ;ι   ρβ;ι))
ζι+mΨ
β=1
(1 + (ς αΡβ;ι+m   ρβ;ι+m))  1
!
6Σεε φορ εξαmπλε, Ανγελιδισ ανδ Βενοσ (2008) ωηο εmπλοψ στανδαρδ φορεχαστ εϖαλυατιον mετηοδσ ιν ορδερ το
εξαmινε ωηετηερ ανψ δι¤ερενχεσ βετωεεν χοmπετινγ mοδελσ αρε στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ.
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ωηερε δι;ι+m ισ τηε διστανχε ιν δαψσ βετωεεν τηε χλυστερσ. Τηε πεναλιzατιον φυνχτιον οφ οϖερ−
εστιmατιον ερρορσ ισ δεριϖεδ ιν α σιmιλαρ ωαψ. Hωεϖερ, γιϖεν τηατ τηε χορρελατιον βετωεεν τηε
εξχεσσιϖε αλλοχατιονσ δοεσ νοτ εχτ διρεχτλψ τηε ινϖεστορσ ποσιτιον, ιτ ισ νοτ ιmπορταντ φορ τηε
χοmπυτατιον οφ τηε εξχεσσιϖε αλλοχατεδ χαπιταλ πe	
zν φυνχτιον. Τηε πe	
zον φυνχτιον
φορ τηε οϖερεστιmατιον οφ ςαΡ ισ χαλχυλατεδ :
	(ς αΡ; ρτ) =
ΤΞ
τ=1
[Ι (ρτ >  ς αΡϕρτ < 0)] ( ς αΡ  ρτ) (19)
Τηε πεναλιzατιον mεασυρε ισ χαλχυλατεδ ασ:
ΠΜ (; ρτ; ς αΡ) =
1
Τ 
[(1 ) (ς αΡ; ρτ) + 	(ς αΡ; ρτ)] (20)
ωηερε  δενοτεσ τηε ωειγητ ον εαχη πεναλz	 φυνχτιον ανδ Τ  δενοτεσ τηε νυmβερ ον νον
ποσιτιϖε ρετυρνσ. Φορ τηισ παπερ  ηασ βεεν σετ εθυαλ το τηε ςαΡ εστιmατεσ σιγνιχανχε λεϖελ





Τηε mετηοδ ωιτη τηε λοωεστ ρατιο ισ τηε βεστ περφορmινγ ονε. I	 αδδιτιον το τηε ρανκινγ
mετηοδολογψ, Σενερ ετ  (2012) προποσε α συππλεmενταρψ τεστ ιν ορδερ το τεστ στατιστιχαλλψ τηε
εθυαλιτψ οφ περφορmανχεσ βετωεεν χανδιδατε mετηοδσ. Τηε mαιν αδϖανταγε οφ τηισ τεστ ισ τηε
υσε οφ α ρατιο ωηιχη ελιmινατεσ τηε υσε οφ α βενχηmαρκ mετηοδ ανδ ρεδυχεσ τηε χοmπυτατιον
χοmπλεξιτψ. Φορ τηε συππλεmενταρψ τεστ τηε ΠΜ ρατιο ισ σετ ασ τηε λοσσ φυνχτιον. Τηε λοσσ σεριεσ











 αλλ τηε mετηοδσ περφορm εθυαλλψ ωελλ, τηε αφορεmεντιονεδ ρατιο σηουλδ βε εθυαλ το 1=ν. He	χε,
τηε νυλλ ηψποτηεσισ φορ τηε ϕ−τη mετηοδ ισ δενεδ ασ:
Η0 : Ε [κϕ;τ] 
1
ν
; ϕ = 1; :::; ν








χWϕ = Wϕ   πΤπ
π(1  π)
 Ν(0; 1) (24)
ωηερε π ισ τηε προβαβιλιτψ οφ κϕ;τ >
1
ν , ωηιχη ισ σετ εθυαλ το 0.5 Τηε αβοϖε προχεδυρε ρεδυχεσ
σιγνιχαντλψ τηε χοmπυτατιοναλ χοmπλεξιτψ. I

α νυmβερ οφ mετηοδσ προδυχε ρελατιϖε ηιγη ρα−
τιοσ, α φαλσε νον ρεjeχτιον mαψ οχχυρ. Το ρεmεδψ τηισ δισαδϖανταγε, ωε εϖαλυατε τηε mετηοδσ

12
περφορmανχε ιν τωο στεπσ. Φιρστ ωε χαλχυλατε τηε ΠΜ ρατιοσ ανδ τηε χορρεσπονδινγ τεστσ φορ
αλλ τηε ιmπλεmεντεδ mετηοδσ. Σεχονδ, ωε εξχλυδε τηε mετηοδσ ωιτη τηε ηιγηεστ ΠΜ ρατιο ανδ
περφορm τηε εϖαλυατιον προχεσσ αγαιν. Φιναλλψ, ιτ ισ ωορτη νοτινγ τηατ τηε Ρατιο ρανκινγ ανδ
τηε συππλεmενταρψ τεστ mαψ ποιντ το dερεντ διρεχτιονσ.
4 Εmπιριχαλ Φινδινγσ
4.1 Dατασετ ανδ Dεσχριπτιϖε στατιστιχσ
Τηε βυλκ σηιππινγ σεχτορ χονστιτυτεσ τηε mα φορm οφ σεα τρανσπορτατιον. Τηισ σεχτορ ισ
παρτιχυλαρλψ φραγmεντεδ ωιτη τηε mοστ νοταβλε χατεγοριεσ βεινγ τηε δρψ βυλκ σεχτορ, ωηιχη
ινϖολϖεσ ραω νον λιθυιδ mατεριαλσ τρανσπορτατιον ανδ τηε τανκερ σεχτορ ωηιχη ισ φορ λιθυιδσ.
Εαχη φρειγητ δεπενδσ ον τηε τψπε οφ τηε χοντραχτ,7 τηε σιε οφ τηε ϖεσσελ, τηε τψπε οφ τηε χαργο
ανδ τηε ρουτε φολλοωεδ. Τηισ ηετερογενειτψ mακεσ φρειγητ ρατε δψναmιχσ mορε χοmπλεξ τηαν
τηοσε οφ τραδιτιοναλ ασσετ χλασσεσ (στοχκσ, στοχκ ινδιχεσ, ετχ.). Α mα προϖιδερ οφ τηεσε ρατεσ
ισ τηε Βαλτιχ Εξχηανγε, ωηιχη πυβλισηεσ δαιλψ ϖαριουσ σποτ φρειγητ ρατεσ χαλχυλατεδ βψ mεmβερσ
(πανελιστσ) οφ τηε εξχηανγε.
Τηε δατασετ υσεδ ιν τηισ στυδψ χονσιστσ οφ ελεϖεν ινδιχεσ οφ τηε Βαλτιχ Εξχηανγε, δεσχριβινγ
βοτη τηε αγγρεγατε στατε οφ τηε mαρκετ ανδ ινδιϖιδυαλ ρουτεσ οφ τηε δρψ ανδ ωετ χαργο σεχτορσ.
Τηε αγγρεγατε ινδιχεσ ωε εmπλοψ αρε τηε Βαλτιχ Dψ ﬀﬁdεξ ﬂﬃDﬀ τηε Βαλτιχ Παναmαξ ﬀﬁδεξ







ισ τηε γενεραλ ινδεξ οφ τηε δρψ βυλκ φρειγητ mαρκετ ανδ ισ
εξπρεσσεδ ιν ινδεξ ποιντσ. ﬀ' ισ χαλχυλατεδ ασ τηε νον εθυαλ ωειγητεδ συm οφ ﬃ$ﬀ Β!ﬀ ανδ
ﬃB)ﬀ (Βαλτιχ Bανδψmαξ ﬀﬁdεξ) τιmε χηαρτερ αϖεραγεσ.8 Τηεσε συβ−ινδιχεσ αρε χοmποσιτε δρψ−





ανδ οϖερ 80,000 δεαδωειγητ τονεσ (δωτ ηενχεφορτη) φορ τηε ﬃB)ﬀ ﬃ!ﬀ ανδ Β$ﬀ ρεσπεχτιϖελψ.










ωηιχη αρε τηε τωο mαορ συβ−σεχτορ ινδιχεσ οφ τηισ
mαρκετ. Τηε διστινχτιον βετωεεν c/"0ﬁ1ανδ διρτψ1χοmεσ φροm τηε τψπε οφ χαργο ανδ σπεχιχαλλψ
φροm ωηετηερ τηε οιλ προδυχτ χαρριεδ χαν βε χλασσιεδ ασ χλεαν ορ διρτψ.9
Τηε αφορεmεντιονεδ ινδιχεσ αρε αγγρεγατε ινδιχεσ ανδ ασ συχη ωε εξπεχτ τηειρ βεηαϖιορ το βε
σmοοτηερ χοmπαρεδ το τηειρ χονστιτυεντσ. Bωεϖερ, ασ τηεψ αρε αϖεραγεσ οφ ινδιϖιδυαλ ρουτε ορ
τιmε χηαρτερ χοντραχτ ινδιχεσ, τηεψ δο χαπτυρε τηε γενεραλ δψναmιχσ οφ τηε φραγmεντεδ φρειγητ
mαρκετ ανδ χαν βε τηουγητ οφ ασ πορτφολιοσ οφ φρειγητ ρατε ποσιτιονσ χοϖερινγ λαργε εετσ οφ
ϖεσσελσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ινδιϖιδυαλ ρουτε ινδιχεσ αρε mορε ρελεϖαντ φορ mαρκετ ρισκ εξποσυρεσ
7Τηε τψπε οφ χοντραχτ ενταιλσ σπεχιχ χηαραχτεριστιχσ φορ τηε χηαρτερινγ οφ α ϖεσσελ. Τηερε αρε φουρ τψπεσ οφ
χοντραχτσ, ϖοψαγε, βαρεβοατ, τιmε χηαρτερ ανδ χοντραχτ οφ α2ρειγητmεντ (ΧΟΑ). Τηε ϖοψαγε τψπε χονσιστσ οφ τηε
σιmπλεστ χοντραχτ ωηερε τηε ϖεσσελ ισ χηαρτερεδ φορ α σπεχιχ ϖοψαγε ανδ τηε ρατε ισ χαλχυλατεδ βψ τηε ωειγητ οφ
τηε γοοδσ. Βαρεβοατ τψπε χοντραχτσ λεασε ονλψ τηε εθυιπmεντ ωηιλε Τιmε Χηαρτερ χοντραχτσ λεασε τηε εθυιπmεντ
ανδ τηε χορρεσπονδινγ σερϖιχεσ. Φιναλλψ, ΧΟΑ χονσιστσ οφ α σεριεσ οφ ϖοψαγε χοντραχτσ.
8Τηε Βαλτιχ 4ανδψmαξ ινδεξ ωασ ρεπλαχεδ βψ τηε Συπραmαξ ινδεξ ιν 2006.
9Χλεαν προδυχτσ χονσιστ οφ λιγητερ (σωεετ) διστιλλατεσ, συχη ασ γασολινε ανδ κεροσενε, ωηιχη αρε υσυαλλψ σηιππεδ
ϖια ϖεσσελσ ωιτη χοατεδ τανκσ το ενσυρε τηε χλεανλινεσσ οφ τηε προδυχτ. 6ιρτψ προδυχτσ ινϖολϖε λοωερ διστιλλατεσ
ανδ ρεσιδυαλ οιλ ωηιχη ισ υσυαλλψ σηιππεδ ιν χονϖεντιοναλ τανκερσ.
7
3
οφ σmαλλερ χοmπανιεσ σινχε τηεσε χοmπανιεσ εmπλοψ ϖεσσελσ ιν ονε οφ τηεσε ρουτεσ ωηιχη αλσο
σερϖε ασ τηε υνδερλψινγ ασσετσ οφ φρειγητ ρατε δεριϖατιϖεσ. Το τηισ ενδ, ωε εmπλοψ τωο ποπυλαρ
αϖεραγεσ οφ τηε τιmε χηαρτερεδ ινδιχεσ ινχλυδεδ ιν τηε χαλχυλατιον οφ ΒΠ8 ανδ 9:8; ναmελψ τηε 4
Τιmε Χηαρτερ Αϖεραγε Χαπεσi<= (4ΤΧ ΑςG ΧΑΠΕ) ανδ τηε 4 Τιmε Χηαρτερ Αϖεραγε Παναmαξ
(4ΤΧ ΑςG ΠA>A?@C Τηεψ αρε αϖεραγεσ οφ σπεχιχ ρουτεσ, εξπρεσσεδ ιν ΥΣ δολλαρσ ανδ mεασυρε
τηε χοστ το ηιρε τηε ϖεσσελ περ δαψ.10 Wε χοmπλεmεντ ουρ δατασετ ωιτη φουρ ποπυλαρ Wορλδσχαλε
ρουτεσ οφ τηε Βαλτιχ Eιρτψ 8Fδεξ;11 ναmελψ ρουτε TEJ (Μιδδλε Εαστ Gυλφ το ϑαπαν, φορ ςερψ
Λαργε Χρυδε Χαρριερσ (ςΛΧΧ) ϖεσσελ σι<εσ οφ KLMNM00 δωτ), τηε TEL ρουτε (Wεστ Αφριχα το ΥΣ
Ατλαντιχ Χοαστ (ΥΣΑΧ), φορ Συ=<OPQ ϖεσσελ si<=s οφ 1JMNMMM δωτ), ρουτε TER S>UVτη Σεα το
Χοντινεντ, φορ Αφραmαξ ϖεσσελ
si<
εσ οφ 80,000 δωτ) ανδ ρουτε TEW (Χαριββεαν το ΥΣ GXYZ, φορ
Παναmαξ ϖεσσελ si<=s οφ 70,000 δωτ). Τηε χηοιχε οφ τηεσε ρουτεσ ανδ τιmε χηαρτερ αϖεραγεσ στεmσ
φροm τηειρ λιθυιδιτψ ιν τηε φρειγητ φορωαρδ ανδ οπτιον mαρκετσ. Φορ ουρ αναλψσισ, ωε χονχεντρατε
ον τηε βεηαϖιορ ανδ αναλψσισ οφ τηε αγγρεγατε σεχτορ ινδιχεσ. Τηε αναλψσισ ανδ νδινγσ φορ τηε
ινδιϖιδυαλ ρουτεσ αρε πρεσεντεδ ανδ δισχυσσεδ ιν Σεχτιον LC
Ουρ δατασετ χοϖερσ τηε περιοδ φροm [\[[\[WWW το [J\MJ\KM12 ινχλυδινγ JMW[ δαιλψ οβσερϖα−




ετωορκ. Ταβλε 1 πρεσεντσ
τηε δεσχριπτιϖε στατιστιχσ οφ τηε δαιλψ λογαριτηmιχ ρετυρνσ οφ τηε ινδιχεσ ατ ηανδ. Αλλ σεριεσ δισπλαψ
mεανσ στατιστιχαλλψ εθυαλ το <=ρο ασ ιτ ισ τψπιχαλ ωιτη δαιλψ ρετυρνσ οφ νανχιαλ ασσετσ. Μορεοϖερ,
αλλ ρετυρν σεριεσ αρε ηιγηλψ ϖολατιλε ανδ λεπτοκυρτιχ. Τηε τανκερ σεχτορ δισπλαψσ ηιγηερ κυρτοσισ
ανδ ισ mορε νεγατιϖελψ σκεωεδ χοmπαρεδ το τηε δρψ βυλκ σεχτορ. Τηεσε φεατυρεσ ινδιχατε αν
ινχρεασεδ προβαβιλιτψ φορ εξτρεmε εϖεντσ ανδ γιϖεν τηε νεγατιϖε ασψmmετρψ (λεϖεραγε =^εχτ) ιν
τηε εmπιριχαλ διστριβυτιον οφ τηε αγγρεγατε ινδιχεσ (ωιτη τηε εξχεπτιον οφ 9:8@ τηε οδδσ αρε ιν
φαϖουρ οφ νεγατιϖε ουτχοmεσ. 8F χοντραστ το αγγρεγατε ινδιχεσ, ινδιϖιδυαλ ρουτεσ εξηιβιτ ποσι−
τιϖε σκεωνεσσ ωιτη τηε εξχεπτιον οφ 4ΤΧ ΑςG Π
A>A
Μ. Ασ εξπεχτεδ, τηε νυλλ ηψποτηεσισ οφ
νορmαλιτψ ισ ρ=_εχτεδ ασ ινδιχατεδ βψ τηε ϑαρθυε−Βερα τεστ.
Χοντραρψ το mορε τραδιτιοναλ ασσετ χλασσεσ (στοχκσ, στοχκ ινδιχεσ, ετχ.) φρειγητ ρατε ρετυρνσ
δισπλαψ σιγνιχαντ αυτοχορρελατιον αχχορδινγ το τηε `
_
Xνγ Βοξ στατιστιχ. Τηισ δεπαρτυρε φροm τηε
mαρτινγαλε δι^ερενχε ηψποτηεσισ χαν βε αττριβυτεδ το τηε σπεχιχ χηαραχτεριστιχσ οφ τηε φρειγητ
ρατε mαρκετ. Φορ ινστανχε, Στοπφορδ (2009) αργυεσ τηατ φρειγητ mαρκετ εθυιλιβριυm ισ χονδιτιοναλ
ον τηε mαγνιτυδε οφ τηε δεmανδ ανδ συππλψ bυχτυατιονσ, ωηιλε νανχιαλ mαρκετ εθυιλιβριυm χαν
βε χηαραχτερι<εδ ασ ινσταντανεουσ. Φυρτηερmορε, τηε φρειγητ ρατε mαρκετ ισ στρονγλψ χορρελατεδ το
εξογενουσ ϖαριαβλεσ συχη ασ χρυδε οιλ ορ mινεραλ δεmανδ, εχονοmψ γροωτη ετχ. ποιντινγ τοωαρδσ
αυγmεντεδ ινφορmατιον σετσ. Φιναλλψ, τηε ρετυρν σεριεσ εξηιβιτ σιγνιχαντ ηετεροσχεδαστιχιτψ ασ
συγγεστεδ βψ τηε Λ_υνγ Βοξ στατιστιχ φορ τηε σθυαρεδ ρετυρν σεριεσ. Τηεσε χηαραχτεριστιχσ οφ τηε
φρειγητ ρετυρν σεριεσ χαλλ φορ α ςαΡ mετηοδολογψ τηατ χαν αδεθυατελψ χαπτυρε ταιλ ρισκ. Τηε
φολλοωινγ σεχτιονσ αρε φοχυσεδ σολελψ ον τηε ρετυρνσ ινφορmατιον σετ ανδ λεαϖε τηε ινχλυσιον οφ
10Αδmιττεδλψ, τηεσε ινδιχεσ δο νοτ ρεπρεσεντ ινδιϖιδυαλ ρουτεσ. Τηεψ ρεπρεσεντ αϖεραγεσ οφ ινδιϖιδυαλ ονεσ.
fοωεϖερ, ωε λοοσελψ ρεφερ το τηεm ασ gινδιϖιδυαλhρουτεσ σινχε τηεψ αρε mορε δισαγγρεγατε ινδιχεσ.
Φορ α δεσχριπτιον οφ τηε σπεχιχ τιmε χηαρτερεδ ρουτεσ, σεε Ταβλε 1 ιν Ανγελιδισ ανδ Σκιαδοπουλοσ(2008).
11Wορλδσχαλε ισ α φρειγητ ρατε mεασυρεmεντ. kτ ισ υσεδ ιν τηε τανκερ σεχτορ ανδ ισ χαλχυλατεδ εϖερψ ψεαρ βψ τηε
Wορλδ Σχαλε Ασσοχιατιον. Εαχη ρατε ισ θυοτεδ ασ α περχενταγε οφ 100 Wορλδσχαλε.
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εξογενουσ ϖαριαβλεσ το φυτυρε ρεσεαρχη.12
[ΤΑΒΛΕ 1 ΑΡΟΥmn opqp]
4.2 Στατιστιχαλ Εϖαλυατιον
Βεφορε πρεσεντινγ ουρ νδινγσ, ιτ ισ υσεφυλ το βρrtuψ δεσχριβε ουρ φορεχαστ χονστρυχτιον mετηοδ−
ολογψ. vιϖεν α τοταλ σαmπλε οφ Κ οβσερϖατιονσ, ωε mυστ δετερmινε τηε ωαψ το σπλιτ τηε σαmπλε
ιντο τηε εστιmατιον παρτ (σαψ Ρ οβσερϖατιονσ) ανδ τηε ουτ−οφ−σαmπλε παρτ (σαψ Τ := Κ  Ρ οβ−
σερϖατιονσ). Οβϖιουσλψ, τηερε ισ α τραδεwxy, σινχε α λαργε Ρ ιmπροϖεσ τηε θυαλιτψ οφ τηε εστιmατεδ
παραmετερσ οφ τηε mοδελ βυτ, ατ τηε σαmε τιmε, λεαϖεσ φεω οβσερϖατιονσ φορ τηε ουτ−οφ−σαmπλε
φορεχαστ εξερχισε mακινγ τηε εϖαλυατιον οφ τηε πρεδιχτιϖε αβιλιτψ οφ τηε mοδελ δι¢ χυλτ. {| ουρ
αναλψσισ, ωε κεεπ αβουτ 1=3 οφ τηε αϖαιλαβλε σαmπλε (1029 οβσερϖατιονσ) φορ ουτ−οφ−σαmπλε φορε−
χαστινγ. Τηισ ουτ οφ σαmπλε σπεχιχατιον γιϖεσ υσ α σ}¢ χιεντ νυmβερ οφ φορεχαστσ το εϖαλυατε
τηε εστιmατεδ mοδελσ, ωηιλε κεεπινγ ενουγη οβσερϖατιονσ το οβταιν ρελιαβλε ιν σαmπλε παραmε−
τερ εστιmατεσ. Wε εmπλοψ α ρολλινγ φορεχαστινγ σχηεmε, ι.ε. τηε ~rt οφ τηε εστιmατιον σαmπλε
ρεmαινσ ξεδ (εθυαλ το Ρ = 2061 οβσερϖατιονσ) ανδ προδυχε ςαΡ εστιmατεσ φορ τηε  ανδ 
σιγνιχανχε λεϖελσ. Τηεσε φορεχαστσ αρε υσεδ το χονδυχτ βοτη τηε στατιστιχαλ ανδ τηε περφορmανχε
εϖαλυατιον.
Ταβλε 2 πρεσεντσ τηε δεταιλεδ n{ βαχκτεστινγ ρεσυλτσ βψ προϖιδινγ τηε π−ϖαλυεσ ασσοχιατεδ
ωιτη τηε στατιστιχαλ εϖαλυατιον οφ ουρ mετηοδσ (σεε Σεχτιον 1). Ταβλε  συmmαριεσ τηε ρεσυλτσ
φορ τηε ρεmαινινγ αγγρεγατε ινδιχεσ ιν νυmβερ οφ ttχτιονσ φορ εϖερψ τεστ χατεγορψ.1 Μορε ιν
δεταιλ, φορ τηε n{ ινδεξ ανδ τηε  εστιmατεσ (Ταβλε 2, Πανελ Α) ουρ ρεσυλτσ συγγεστ τηατ τηε

















o(1,1)−τ) πασσ αλλ τηε χονδιτιοναλ χοϖεραγε χριτερια, ωηιλε τηε
o
r~x
ιχαλ ΣιmυλατιονΑλλ ανδ ςαριανχε Χοϖαριανχε mετηοδσ φαιλ ον τηε βασισ οφ αλλ τεστσ. {|τερ−
εστινγλψ, or~xιχαλ Σιmυλατιονw ανδ or~xιχαλ Σιmυλατιονw αρε νοτ ttχτεδ βψ ανψ υνχον−





ατε (οϖερεστιmατε) τηε ςαΡ φορεχαστσ, ρενδερινγ α σmαλλ νυmβερ
οφ ϖιολατιονσ. oxωεϖερ, τηεσε ϖιολατιονσ χλυστερ ανδ τηερεφορε ποιντ τοωαρδσ δεπενδενχψ οφ ςαΡ
φορεχαστσ ον παστ ινφορmατιον. Φιναλλψ, τηε Χοmβινατιον Μεδιαν mετηοδ συχχεεδσ ιν mεετινγ αλλ
τηε βαχκτεστινγ χριτερια, ωηιλε τηε ρεmαινινγ χοmβινατιον mετηοδσ φαιλ το ρεσπονδ αδεθυατελψ
το τηε ϖιολατιον χλυστερινγ. Τηε φαιλυρε οφ τηε mεαν ανδ τριmmεδ mεαν χοmβινατιον mετηοδσ
αρε ιν α σενσε εξπεχτεδ, σινχε αλmοστ ηαλφ οφ τηε ινδιϖιδυαλ mετηοδσ εξηιβιτ νον τολερανχε το
ϖιολατιον χλυστερινγ.
[ΤΑΒΛΕ 2 ΑΡΟΥmn opqp]
Ουρ νδινγσ ωιτη ρεσπεχτ το ΒΠ{  ςαΡ χασε (Ταβλε

Πανελ Α) ποιντ το τηε συπεριοριτψ
οφ τηε ΑΡ−ΑΡo)−m mοδελ ωηιχη συχχεεδσ ιν αλλ τηε βαχκτεστινγ χριτερια. oxωεϖερ, mοστ οφ
12Wε τηανκ αν ανονψmουσ ρεφερεε φορ ποιντινγ τηισ ουτ. Φορ εαχη σεριεσ ατ ηανδ, ωε εmπλοψ τηε αππροπριατε ΑΡ
σπεχιχατιον βασεδ ον τηε αυτοχορρελατιον φυνχτιον. Σπεχιχαλλψ, ωε ιmπλεmεντ τηε φολλοωινγ ΑΡ σπεχιχατιονσ φορ
τηε mεαν εθυατιον: ΒΧ: ΑΡ(2), ΒΧΤ: ΑΡ(), Β: ΑΡ(2), ΒΤ: ΑΡ(2), ΒΠ: ΑΡ(2), 4 ΤΧ Αϖ Χα: ΑΡ(2), 4
ΤΧ Αϖ Πα: ΑΡ(2), Τ: ΑΡ(1), Τ: ΑΡ(1), Τ7: ΑΡ(1), Τ9: ΑΡ(1).
13Τηε δεταιλεδ ταβλεσ αρε γιϖεν ιν Αππενδιξ Β, ωηιχη ισ αϖαιλαβλε φροm τηε αυτηορσ υπον ρεθυεστ.

τηε παραmετριχ  ανδ ηψβριδ mετηοδσ mεετ τηε χονδιτιοναλ χοϖεραγε χριτερια. Φορ τηε
χοmβινατιον mετηοδσ ωε νδ σιmιλαριτιεσ ωιτη τηε ινδιϖιδυαλ mετηοδσ ρεσυλτσ. Σπεχιχαλλψ,
ονλψ τηε Χοmβινατιον Μεδιαν προδυχεσ στατιστιχαλλψ αχχυρατε φορεχαστσ ωηιλε τηε ρεmαινινγ
χοmβινατιον mετηοδσ συχχεεδ ιν σπεχιχ υνχονδιτιοναλ χοϖεραγε τεστσ. Τυρνινγ το τηε   ¡εξ,
ουρ νδινγσ λεαδ το σιmιλαρ ρεσυλτσ ποιντινγ το τηε συπεριοριτψ οφ παραmετριχ £ τψπε) ανδ
ηψβριδ mετηοδσ.   αδδιτιον το ΑΡ ϖολατιλιτψ mοδελλινγ, τηε Χοmβινατιον Μεδιαν mετηοδ
mεετσ αλλ τηε χριτερια ωηιλε τηε τριmmεδ mεαν mετηοδσ αρε συχχεσσφυλ ιν ατ λεαστ τωο χονδιτιοναλ
χοϖεραγε χριτερια (Στανδαρδ αππροαχη ανδ ¥¦§¨τιον αππροαχη).
Ουρ νδινγσ φορ τηε τανκερ σεχτορ παιντ α ¡©ªερεντ πιχτυρε. Σπεχιχαλλψ, ωιτη ρεσπεχτ το τηε
¥« ¬­
ςαΡ χασε, ονλψ τηε Φιλτερεδ ©®¯°§©χαλ Σιmυλατιον mετηοδ πασσεσ αλλ τηε χονδιτιοναλ
χοϖεραγε χριτερια. Αλλ τηε ρεmαινινγ ινδιϖιδυαλ mετηοδσ, ωιτη τηε εξχεπτιον οφ ΕςΤ, εξηιβιτ
φεωερ ϖιολατιονσ ωηιχη εϖεντυαλλψ λεαδ το τηε ρ±²εχτιον οφ τηε Χονδιτιοναλ Χοϖεραγε ³ποτηε−
σισ. Σιmιλαρλψ, τηε χοmβινατιον mετηοδσ οϖερεστιmατε ςαΡ ανδ λεαδ το α σιγνιχαντλψ ρεδυχεδ
νυmβερ οφ ϖιολατιονσ. °ωεϖερ, τηε χοmβινατιον mετηοδσ προδυχε ϖερψ γοοδ ρεσυλτσ ιν τερmσ
οφ ινδεπενδενχε, ινδιχατινγ τηειρ συιταβιλιτψ το χορρεχτλψ χαπτυρε τηε ϖιολατιον χλυστερινγ. Σιmι−
λαρ νδινγσ περταιν το τηε χασε οφ « ωιτη τηε αδδιτιον οφ τηρεε mορε στατιστιχαλλψ αχχεπτεδ
ινδιϖιδυαλ mετηοδσ. Μορε ιν δεταιλ, φορ τηε Χλεαν τανκερ συβ−σεχτορ τηε Φιλτερεδ ιστοριχαλ Σιm−
υλατιον mετηοδ πασσεσ αλλ τηε βαχκτεστινγ χριτερια ωηιλε τηε Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον πασσεσ αλλ
τηε χονδιτιοναλ χοϖεραγε χριτερια. Φιναλλψ, τηε ´Ρ(1,1)−τ ανδ τηε ΑΡ−ΕΑΡ£µ¶µ)−τ
mοδελσ πασσ τωο χονδιτιοναλ χοϖεραγε χριτερια. ¥εσπιτε τηε ιmπροϖεδ στατιστιχαλ περφορmανχε οφ
σοmε ινδιϖιδυαλ mετηοδσ, τηε περφορmανχε οφ τηε χοmβινατιον mετηοδσ δοεσ νοτ σηοω ανψ σιγνσ
οφ ιmπροϖεmεντ. Ασ ιν τηε ¥« χασε, τηε οϖερεστιmατιον οφ mαρκετ ρισκ λεαδσ το α δεχρεασεδ
νυmβερ οφ ϖιολατιονσ.
[ΤΑΒΛΕ · ΑΡΟΥ¸¥ ¹¹]
Μοϖινγ το τηε
µ
­ σιγνιχανχε λεϖελ, ωε νδ τηατ τηε mα²°
§©
¯ψ οφ ινδιϖιδυαλ mετηοδσ αρε
στατιστιχαλλψ §±²εχτεδ ωηιλε τηε χοmβινατιον mετηοδσ δισπλαψ συπεριορ περφορmανχε. Φορ τηε Β¥











ιχαλ Σιmυλατιον mετηοδ φαιλσ
ονλψ ον τηε βασισ οφ τηε ΛΡmυχ τεστ. Φορ τηε χοmβινατιον mετηοδσ ωε νδ τηατ τηε Χοmβινατιον
Μεαν ανδ Χοmβινατιον Τριm1 mετηοδσ πασσ αλλ τηε χριτερια ωηιλε τηε Χοmβινατιον Μεδιαν ανδ
Χοmβινατιον Τριm2 mετηοδσ αρε
§
±²εχτεδ βψ ονε χονδιτιοναλ χοϖεραγε τεστ. Ασ φαρ ασ τηε º
ινδεξ ισ χονχερνεδ (Ταβλε ·¶ Πανελ Β), mαινλψ τηε παραmετριχ ανδ ηψβριδ mετηοδσ προδυχε









mετηοδσ πασσινγ αλλ τηε χριτερια. Τηε Χοmβινατιον Μεδιαν mετηοδ εmεργεσ ασ τηε βεστ αmονγ
τηε χοmβινατιον mετηοδσ φολλοωεδ βψ τηε Χοmβινατιον Μεαν ανδ Χοmβινατιον Τριm2. Ουρ
νδινγσ ρεγαρδινγ τηε Β ινδεξ αρε σιmιλαρ το τηε 
¥






£µ,1)−τ ανδ ηψβριδ mετηοδσ πασσ αλλ τηε βαχκτεστινγ χριτερια. Μορε ιmπορταντλψ,
αλλ τηε χοmβινατιον mετηοδσ συχχεεδ ιν αλλ τηε βαχκτεστινγ χριτερια.
Φορ τηε τανκερ σεχτορ, ουρ νδινγσ αρε θυιτε ¡
©ª
ερεντ χοmπαρεδ το τηε ¬­ σιγνιχανχε λεϖελ.
Φορ ¥«¶ ελεϖεν οφ τηε ινδιϖιδυαλ mετηοδσ πασσ ατ λεαστ τωο χονδιτιοναλ χοϖεραγε χριτερια,
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ωηιλε σιξ πασσ αλλ τηε βαχκτεστινγ χριτερια. ¼½ αδδιτιον, τηε ςαριανχε Χοϖαριανχε ανδ ¾¿ÀÁÂÃ¿χαλ
Σιmυλατιον mετηοδσ αρε νοτ ÃÄÅεχτεδ βψ εϖερψ σπεχιχατιον. ¼½ αδδιτιον, ¾Æ ÇÈÉ δοεσ νοτ φαιλ
ανψ τεστ. Σιmιλαρλψ το τηε ÊË¼ ÈÌ ρεσυλτσ, τηε ÊËÍ¼ ινχρεασεδ ϖολατιλιτψ ανδ εξχεσσιϖε κυρτοσισ
ιν ÎÂ½Åυνχτιον ωιτη τηε σmαλλ ουτ οφ σαmπλε περιοδ λεαδσ το οϖερεστιmατιον οφ ρισκ. ¾Âωεϖερ,
τηε νυmβερ οφ ϖιολατιονσ ατ τηε ÏÌ χοϖεραγε λεϖελ ισ σmαλλ, mακινγ ϖιολατιον χλυστερινγ mορε
Ð¿Ñ χυλτ. Τηισ ισ συππορτεδ βψ τηε ÃÄÅÄχτιονσ οφ τηε ¾Æ mετηοδσ φορ τηε ÊËÍ¼ ÈÌ χοϖεραγε λεϖελ.
Μορε ιmπορταντλψ, τηε χοmβινατιον mετηοδσ δισπλαψ αν ιmπροϖεδ περφορmανχε. Σπεχιχαλλψ, τηε
ΧοmβινατιονΤριm2, Χοmβινατιον Μεαν ανδ Χοmβινατιον Μεδιαν mετηοδσ φαιλ ονλψ ον τηε βασισ
οφ τηε ΛΡmυχ τεστ. Wιτη ρεσπεχτ το τηε Χοmβινατιον Τριm1 mετηοδ, ωε σηουλδ χλαριφψ τηατ ιτσ
φαιλυρε ατ τηε ΛΡυχ ανδ ËÒÓυχ τεστ ισ αττριβυτεδ το τηε οϖερεστιmατιον οφ ρισκ. ¼½ αδδιτιον,
τηε συχχεσσεσ ατ αλλ τηε ËÔχχ ανδ ινδεπενδενχε τεστσ, τηε βορδερλινε φαιλυρε ατ τηε ΛΡχχ ανδ
ναλλψ τηε σεχονδ ηιγηεστ ΛΡmυχ π−ϖαλυε συγγεστ τηατ Χοmβινατιον Τριm1 χαν βε χονσιδερεδ ασ
α στατιστιχαλλψ αδεθυατε mετηοδ. Τηε ρεσυλτσ φορ τηε
ÊÕÍ¼ ¼½Ð
εξ αρε θυιτε σιmιλαρ βυτ ωιτη φεωερ
συχχεσσεσ φορ τηε ινδιϖιδυαλ mετηοδσ. Αλλ τηε παραmετριχ ανδ ηψβριδ mετηοδσ πασσ ατ λεαστ τωο
χονδιτιοναλ χοϖεραγε χριτερια ωηιλε τηε ¾ιστοριχαλ Σιmυλατιον−ÇÈ0, ¾¿ÀÁÂÃιχαλ ΣιmυλÖÁ¿Â½×ÈÉÉ ανδ
τηε ςαριανχε Χοϖαριανχε mετηοδσ φαιλ. Wιτη ρεσπεχτ το τηε χοmβινατιον mετηοδσ, ωε νδ αν
ιmπροϖεδ περφορmανχε χοmπαρεδ το ÊËÍ¼ σινχε τηεψ αλλ πασσ ατ λεαστ τωο χονδιτιοναλ χοϖεραγε
χριτερια ανδ τηρεε οφ τηεm πασσ αλλ τηε χονδιτιοναλ χοϖεραγε χριτερια.
4.3 Περφορmανχε Εϖαλυατιον
Wηιλε τηε στατιστιχαλ εϖαλυατιον φραmεωορκ προϖιδεσ α ωαψ οφ εξαmινινγ τηε στατιστιχαλ αχχυραχψ
οφ τηε ςαΡ mετηοδσ, ιτ δοεσ νοτ ÂØερ ανψ ινσιγητ ον τηε εχονοmιχ περφορmανχε οφ τηε αλτερνατιϖε
mετηοδσ ωιτη τηε εξχεπτιον οφ τηε ΧολÙ
Ä
ÁÖÚ ετ ÛÜÝ (201Þß τεστ. ¼½ οτηερ ωορδσ, τηε στατιστιχαλ
βαχκτεστινγ φραmεωορκ δοεσ νοτ ÂØερ α mεασυρε οφ οϖερεστιmατιον ορ υνδερεστιmατιον οφ mαρκετ
ρισκ, ωηιχη ιν τυρν ισ χρυχιαλ ιν σελεχτινγ τηε mοστ ρελιαβλε mετηοδ. ¼½ τηισ παπερ, ωε εmπλοψ τηε
περφορmανχε εϖαλυατιον αππροαχη προποσεδ βψ Σενερ ετ ÛÜÝ (2012), δεσχριβεδ ιν δεταιλ ιν Σεχτιον
Þ
àÇ. Τηε εϖαλυατιον προχεεδσ ιν τωο στεπσ. Φιρστ, ωε δεριϖε τηε λοσσ ρατιο ανδ τηε συππλεmενταρψ
τεστ φορ αλλ τηε mετηοδσ. Ουρ νδινγσ αρε ρεπορτεδ ιν Ταβλε 4 (Πανελσ Α ανδ Β φορ τηε
ÈÌ
ανδ ÏÌ ςαΡ, ρεσπεχτιϖελψ). Ατ α σεχονδ στεπ, ωε ρεπεατ τηε αναλψσισ βψ εξχλυδινγ τηε ωορστ
περφορmινγ mετηοδσ, ι.ε. τηοσε ωιτη σιγνιχαντλψ ηιγη ρατιοσ. ¼½ τηισ ωαψ, ωε mακε συρε τηατ






¼ ινδεξ ανδ τηε
ÈÌ









φορ τηε ¾¿ÀÁÂÃιχαλΑλλ σιmυλατιον
mετηοδ. Τηε χορρεσπονδινγ ρατιοσ (Εθυατιον 21) ρανγε φροm ÞàÇÈÈ το 14.ÇçÈà Οϖεραλλ, ουρ
νδινγσ συγγεστ τηατ τηε νον−παραmετριχ ςαριανχε Χοϖαριανχε mετηοδσ ανδ τηε ΑΡ−ΑΡÕ¾è
Ï
)−τ
mετηοδσ αρε ουτπερφορmεδ βψ τηε παραmετριχ, ηψβριδ ανδ χοmβινατιον mετηοδσ. Wιτη ρεσπεχτ
το τηε χοmβινατιον mετηοδσ, ωε ηαϖε το νοτε τηατ τηεψ βελονγ το τηε ποολ οφ τηε εθυαλλψ
περφορmινγ mετηοδσ ωιτη τηε Χοmβινατιον Μεδιαν περφορmινγ βεστ. Εξχλυδινγ τηε mετηοδσ
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ωιτη τηε ρελατιϖε ωορστ ΠΜ ρατιοσ (Ταβλε éê Πανελ Α), ωε νδ τηατ τηε ΑΡ−ΑΡëì mετηοδσ, τηε
Ρισκmετριχσ ανδ τηε ΕςΤ αρε ουτπερφορmεδ βψ τηε ρεmαινινγ mετηοδσ ωηιλε τηε ινιτιαλ ρανκινγ
ισ mαινταινεδ. Ατ τηε íî ςαΡ λεϖελ (Ταβλε éê Πανελ Β) ουρ νδινγσ αρε σιmιλαρ ωιτη τηε ςαριανχε
Χοϖαριανχε, τηε ΑΡ−ΑΡëìïíðñò ανδ mοστ οφ τηε νον−παραmετριχ mετηοδσ βεινγ ουτπερφορmεδ
βψ τηε ρεmαινινγ mετηοδσ. ìóωεϖερ, ατ τηε íî σιγνιχανχε λεϖελ τηε ρανκινγ οφ τηε αχχεπτεδ
mετηοδσ ôõöερ ιν χοmπαρισον ωιτη τηε éî λεϖελ. Σπεχιχαλλψ τηε τηρεε ηιγηεστ περφορmινγ
mετηοδσ αρε τηε mεαν χοmβινατιον mετηοδσ ωηιλε τηε mεδιαν ρανκσ φτη. Εξχλυδινγ τηε ωορστ
ρανκεδ mετηοδσ (Ταβλε é Πανελ Β), ωε νδ τηατ τηε Ρισκmετριχσ, τηε ìιστοριχαλ Σιmυλατιον−é00
ανδ τηρεε οφ τηε παραmετριχ mετηοδσ αρε στατιστιχαλλψ ουτ περφορmεδ ωηιλε τηε εθυαλ περφορmινγ
mετηοδσ mαινταιν τηειρ ρανκινγ.
[ΤΑΒΛΕ é ΑΡΟΥò÷ ìøùø]
Φορ τηε úûü ινδεξ, ουρ éî ςαΡ λεϖελ ρεσυλτσ αρε γενεραλλψ σιmιλαρ το τηε ú÷ü ινδεξ. Τηε
mαýóþιτψ οφ τηε παραmετριχ ανδ ηψβριδ mετηοδσ ουτπερφορm τηε νον−παραmετριχ ονεσ, τηε ΑΡ−
ΑΡëìïíð−τ ανδ ςαριανχε Χοϖαριανχε mετηοδσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, τηε χοmβινατιον mετηοδσ
χαννοτ βε þßýεχτεδ ωιτη τηε mεδιαν mετηοδ ρανκινγ τηιρδ. Εξχλυδινγ τηε ωορστ περφορmινγ
mετηοδσ, ωε νδ τηατ τηε GΑΡëìñτψπε mετηοδσ, τηε Φιλτερεδ ìιστοριχαλ Σιmυλατιον, τηε Μοντε
Χαρλο Σιmυλατιον, τηε Μεδιαν ανδ Τριm2 Χοmβινατιον εmεργε ασ συπεριορ mετηοδσ. Μοϖινγ
το τηε 1î ςαΡ λεϖελ (Ταβλε 4, Πανελ Β) ωε νδ τηατ τηε ìõH óþιχαλ ΣιmυλατιονΑλλ, τηε ìõHñ
τοριχαλ Σιmυλατιονñé-- ανδ τηε ςαριανχε Χοϖαριανχε mετηοδσ αρε τηε ωορστ περφορmινγ ονεσ,
χλοσελψ φολλοωεδ βψ τηε ìõH óþõχαλ Σιmυλατιονñé-ê τηε Ρισκmετριχσ, τηε ΑΡ−ΑΡëìïíðñò ανδ τηε
Χοmβινατιον Μεαν mετηοδ. Εξχλυδινγ τηε ωορστ περφορmινγ mετηοδσ (Ταβλε 8, Πανελ Β) ωε
νδ τηατ τηε ποολ οφ ρεý
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ΑΡ−ΑΡëìñ ê Μεαν ανδ Τριm2 χοmβινατιον mετηοδσ.
Τυρνινγ το τηε úëü ινδεξ (Ταβλε 4, Πανελ Α), ουρ νδινγσ συγγεστ τηατ ατ τηε éî σιγνιχανχε
λεϖελ τωο οφ τηε νονπαραmετριχ mετηοδσ, τηε ςαριανχε Χοϖαριανχε πλυσ τηε ΑΡ−ΑΡΧì mετηοδσ
αρε ουτπερφορmεδ βψ τηε ρεmαινινγ ονεσ. üj αδδιτιον, ωε νδ τηατ τηε Χοmβινατιον Μεδιαν
mετηοδ ρανκσ ρστ ανδ τηε αλτερνατιϖε χοmβινατιον mετηοδσ ρανκ φροm τηε φουρτη το τηε σιξτη
πλαχε. Τηε ρε−εϖαλυατιον οφ τηε mετηοδσ (Ταβλε éê Πανελ Α) συγγεστσ τηατ νο σπεχιχ γρουπ
οφ mετηοδσ ισ συπεριορ ωηιλε τηε þßýεχτεδ mετηοδσ χονσιστ οφ τηε νον−παραmετριχ ìõH óþõχαλ





ςαΡ λεϖελ (Ταβλε 4, Πανελ Β) ουρ νδινγσ αρε σιmιλαρ. Τηε χοmβινατιον mετηοδσ προδυχε
mιξεδ σιγναλσ σινχε τηε Χοmβινατιον Τριm1 mετηοδ ρανκσ ρστ ωηιλε τηε ρεmαινινγ χοmβινατιον
mετηοδσ ρανκ φροm τηε σεϖεντη το τηε νιντη ποσιτιον. Τηε σεχονδ στεπ εϖαλυατιον (Ταβλε é, Πανελ
Β) δοεσ νοτ ψιελδ ανψ ôõöερενχεσ ιν τηε ρανκινγ ωιτη τηε χοmβινατιον mετηοδσ βεινγ στατιστιχαλλψ





ινδεξ ατ τηε é
î
σιγνιχανχε λεϖελ, ωε νδ τηατ τηε νον−παραmετριχ, τηε
ςαριανχε Χοϖαριανχε, τηε ΕςΤ ανδ ΑΡ−ΕGΑΡëìïíêíðñò αρε ουτπερφορmεδ βψ τηε ρεmαινινγ
mετηοδσ, ωηιλε τηε χοmβινατιον mετηοδσ ρανκ ωιτηιν τηε ρστ ϖε πλαχεσ ωιτη τηε Χοmβινατιον
Μεαν ρανκινγ ρστ. Ουρ σεχονδ στεπ εϖαλυατιον νδινγσ συγγεστ τηατ τηε χοmβινατιον mετηοδσ
περφορm βεττερ τηαν ανψ οτηερ γρουπ οφ mετηοδσ. Φουρ οφ τηε παραmετριχ mετηοδσ ανδ ονε οφ τηε
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ηψβριδ ονεσ αρε ουτπερφορmεδ βψ τηε ρεmαινινγ mετηοδσ ωηιχη ιν γενεραλ κεεπ τηειρ ρστ στεπ
εϖαλυατιον ρανκινγ. Ουρ 1% σιγνιχανχε λεϖελ ρεσυλτσ σηοω τηατ τηε ρεχτεδ mετηοδσ αρε τηε




Πανελ Β) δοεσ νοτ ψιελδ ανψ συβσταντιαλ dερενχεσ ωιτη τηε εξχεπ−
τιον οφ τηε ιχαλ Σιmυλατιον
 φορεχαστσ εθυαλιτψ οφ περφορmανχε ρεχτιον. Τηισ νδινγ
συγγεστσ τηατ τηε mοdσ στατιστιχαλ αχχυραχψ ισ βασεδ ον τηε οϖερεστιmατιον οφ ρισκ. Αλτηουγη
στατιστιχαλλψ αχχυρατε, τηε mοδελ χαννοτ χοmπετε αγαινστ παραmετριχ ορ ηψβριδ mετηοδσ. Φιναλλψ,
τηε χοmβινατιον mετηοδσ δο νοτ περφορm ασ ωελλ ασ ατ τηε % σιγνιχανχε λεϖελ δεσπιτε τηε τηιρδ
πλαχε οφ τηε Τριm1 mετηοδ ανδ τηε φαχτ τηατ ονλψ τηε mεδιαν mετηοδ ισ ρεχτεδ.
Φορ τηε ΒC ινδεξ ανδ τηε % ςαΡ λεϖελ (Ταβλε 4, Πανελ Α) σιξ οφ τηε ινδιϖιδυαλ mετηοδσ
αρε εχτεδ ινχλυδινγ τηε νον−παραmετριχ mετηοδσ, τηε ςαριανχε Χοϖαριανχε ανδ ρεπρεσεντατιϖεσ
φροm τηε οτηερ γρουπσ οφ mετηοδσ ωιτη τηε εξχεπτιον οφ τηε χοmβινατιον mετηοδσ. Σπεχιχαλλψ,
τηε χοmβινατιον mετηοδσ οχχυπψ τηε φουρ τοπ ποσιτιονσ ωιτη τηε Χοmβινατιον Μεδιαν mετηοδ
ρανκινγ ρστ. Εξχλυδινγ τηε ωορστ περφορmινγ mετηοδσ (Ταβλε  Πανελ Α) ωε νδ τηατ τηε
χοmβινατιον mετηοδσ ανδ τηε παραmετριχ ωιτη νορmαλ ρεαλιzατιονσ ουτπερφορm τηε ρεmαινινγ
mετηοδσ. Wιτη ρεσπεχτ το τηε 1% σιγνιχανχε λεϖελ (Ταβλε 4, Πανελ Β) ωε σηοω τηατ εξχεπτ
φορ τηε νον−παραmετριχ mετηοδσ ανδ τηε ςαριανχε Χοϖαριανχε mετηοδσ, τηε ρεmαινινγ mετηοδσ
περφορm εθυαλλψ ωελλ. Μορεοϖερ, τηε ρστ τωο ποσιτιονσ αρε οχχυπιεδ βψ τηε Τριmmεδ Χοmβι−
νατιον mετηοδσ ωηιλε τηε Χοmβινατιον Μεδιαν ανδ Χοmβινατιον Μεαν ρανκ σιξτη ανδ σεϖεντη
ρεσπεχτιϖελψ. Ατ τηε σεχονδ στεπ εϖαλυατιον (Ταβλε 5 Πανελ Β) ωε νδ τηατ σιξ mετηοδσ αρε

χτεδ ινχλυδινγ τηε παραmετριχ ωιτη νορmαλ ερρορσ, τηε ΕςΤ, τηε Ρισκmετριχσ ανδ ναλλψ τηε
Φιλτερεδ στοριχαλ Σιmυλατιον.
4.4 ϑοιντ Εϖαλυατιον
Τηε νδινγσ πρεσεντεδ σο φαρ αρε ινδιχατιϖε οφ τηε στατιστιχαλ ανδ περφορmανχε εϖαλυατιον ιν−
δεπενδεντλψ. 	 ορδερ το εϖαλυατε τηε οϖεραλλ αβιλιτψ οφ τηε mετηοδσ το mεασυρε mαρκετ ρισκ
αχχυρατελψ ανδ e χιεντλψ, ωε ηαϖε το χοmβινε τηε ρεσυλτσ οφ τηε στατιστιχαλ ανδ περφορmανχε
εϖαλυατιον. Το τηισ ενδ, ωε ρανκ τηε στατιστιχαλλψ αχχεπτεδ mετηοδσ, πρεσεντεδ ιν Σεχτιον 4.2
βψ εmπλοψινγ τηε περφορmανχε εϖαλυατιον ρανκινγ ρεσυλτσ πρεσεντεδ ιν Σεχτιον 4 Ασ αλρεαδψ
mεντιονεδ, ωε χονσιδερ ασ α στατιστιχαλλψ αχχεπτεδ mετηοδ ανψ mετηοδ τηατ ηασ πασσεδ ατ λεαστ
τωο χονδιτιοναλ χοϖεραγε χριτερια. Ταβλε 6 πρεσεντσ τηε ρανκινγ οφ τηε στατιστιχαλλψ αχχεπτεδ
mετηοδσ φορ τηε τωο σιγνιχανχε λεϖελσ.
Φορ τηε
%
σιγνιχανχε λεϖελ (Ταβλε 6, Πανελ Α) ωε χουλδ c
	
εχτυρε τηατ δυε το τηε τιmε−









προδυχε συπεριορ ρεσυλτσ χοmπαρεδ ωιτη τηε νον−παραmετριχ ονεσ. Ρεγαρδινγ τηε χοmβινατιον
mετηοδσ, τηε Χοmβινατιον Μεδιαν περφορmσ εθυαλλψ ωελλ ιν εϖερψ χασε ωηιλε ιτ ρανκσ ρστ ιν
τηε ﬁC χασε. Μοϖινγ το τηε Τανκερ σεχτορ ουρ νδινγσ d

ερ mαινλψ δυε το τηε νατυρε οφ τηε
ρετυρνσ οφ τηε χορρεσπονδινγ ινδιχεσ. Dﬂ το τηε οϖερεστιmατιον οφ ρισκ, τηε ναλ εϖαλυατιον οφ
τηε mετηοδσ φορ τηε ﬁ
D
 ανδ ΒC ινδιχεσ ινχλυδε τηε mετηοδσ τηατ οϖερεστιmατε mαρκετ
ρισκ. Τηε ρεσπεχτιϖε νδινγσ σηοω τηατ χοmβινατιον mετηοδσ ουτπερφορm τηε ινδιϖιδυαλ ονεσ.
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Οϖεραλλ τηε ρεσυλτσ ιν τηε δρψ ανδ τανκερ σεχτορ συγγεστ τηατ τηε Χοmβινατιον Μεδιαν χαν βε
χονσιδερεδ ασ α γλοβαλ mετηοδ οφ mεασυρινγ mαρκετ ρισκ ορ ατ λεαστ ασ αν αχχυρατε προξψ φορ τηε
εξπεχτεδ δαιλψ ﬃ ςαΡ οφ τηε φρειγητ ρατεσ.
[ΤΑΒΛΕ 6 ΑΡΟΥN !"#"]
Ουρ νδινγσ ωιτη ρεσπεχτ το τηε $ σιγνιχανχε λεϖελ (Ταβλε 6, Πανελ Β) παιντ α &'(ερεντ
πιχτυρε. Φορ βοτη σεχτορσ τηε χοmβινατιον mετηοδσ ρανκ αmονγστ τηε τοπ ποσιτιονσ14 αλονγσιδε
σπεχιχ ινδιϖιδυαλ mετηοδσ. Χοντραρψ το τηε
ﬃ
σιγνιχανχε λεϖελ, τηε παραmετριχ mετηοδσ ωιτη
)*Ρ+!−")*Ρ+!−Στυδεντ ϖολατιλιτψ mαππινγ περφορm βεττερ τηαν τηε νον−παραmετριχ, οτηερ
παραmετριχ mετηοδσ ανδ τηε ηψβριδ mετηοδσ.
!,
ωεϖερ, τηε ϖερψ γοοδ περφορmανχε οφ τηεσε
ινδιϖιδυαλ mετηοδσ χαννοτ mασκ τηε συπεριορ περφορmανχε οφ τηε χοmβινατιον mετηοδσ ανδ
εσπεχιαλλψ τηε Χοmβινατιον Τριm1 mετηοδ, ωηιχη ρανκσ ρστ ιν τηρεε ινδιχεσ ανδ τηιρδ ιν ονε.
Ατ τηισ ποιντ, ωε σηουλδ mεντιον τηατ τηε φαιλυρε ιν ΒΠI ισ δυε το οϖερεστιmατιον οφ ρισκ ωηιχη
ιν τυρν λεαδσ το τηε φαιλυρε οφ τηε υνχονδιτιοναλ χοϖεραγε ηψποτηεσισ. !οωεϖερ τηε ινδεπενδενχε
χριτερια ποιντ το τηε αδεθυαχψ οφ τηε mετηοδ, α φαχτ τηατ ισ συππορτεδ βψ βοτη τηε ΠΜ ρατιο
ανδ τηε περφορmανχε εθυαλιτψ τεστ.1.
Το χονχλυδε, ωε νδ τηατ τηε χοmβινατιον mετηοδσ αρε α στρονγ αλτερνατιϖε το τηε λαργε σετ
οφ ινδιϖιδυαλ mετηοδσ. Ατ τηε ﬃ ςαΡ, τηε Χοmβινατιον Μεδιαν mετηοδ ισ α γλοβαλλψ αχχεπτεδ
ονε. Τηισ mετηοδ περφορmσ εθυαλλψ ωελλ ασ τηε ηιγηλψ−ρανκεδ ινδιϖιδυαλ mετηοδσ ανδ τηυσ χαν
σιγνιχαντλψ ρεδυχε τηε χοστ οφ φρειγητ ρατε ρισκ mεασυρεmεντ. Φορ τηε $ ςαΡ, ωε νδ τηατ τηε
χοmβινατιον mετηοδσ αρε συπεριορ το τηε ινδιϖιδυαλ mετηοδσ ωιτη Χοmβινατιον Τριm1 αχηιεϖινγ
τηε ηιγηεστ περφορmινγ ρανκινγ ιν αλmοστ εϖερψ χασε.
5 Ροβυστνεσσ Χηεχκσ: Ινδιϖιδυαλ ρουτεσ
I
/ ορδερ το εξαmινε τηε ροβυστνεσσ οφ ουρ mαιν νδινγσ, ωε ρεπεατ ουρ αναλψσισ φορ τηε σιξ
ινδιϖιδυαλ ρουτεσ αλρεαδψ δεσχριβεδ ιν σεχτιον 4.1. Qυιτε ιmπορταντλψ, ινδιϖιδυαλ ρουτεσ αρε
πραχτιχαλλψ ρελεϖαντ φροm τηε σηιππινγ ινδυστρψ περσπεχτιϖε σινχε σηιπσ χαν βε ξεδ ον α οατινγ
ρατε χηαρτερ βασεδ ον τηε δαιλψ ϖαλυε οφ τηε Βαλτιχ τιmε χηαρτερ αϖεραγεσ, φορ εξαmπλε. Ταβλε
7 συmmαρ
'
i0σ τηε βαχκτεστινγ ρεσυλτσ ιν νυmβερ οφ r02εχτιονσ περ τεστ χατεγορψ, ωηιλε Ταβλε 8
πρεσεντσ τηε ρανκινγ οφ τηε στατιστιχαλλψ αχχεπτεδ mετηοδσ φορ τηε τωο σιγνιχανχε λεϖελσ.16
Σταρτινγ ωιτη τηε τιmε χηαρτερεδ αϖεραγεσ, ωε νοτε τηατ τηειρ ηετεροσχεδαστιχ ανδ ηεαϖψ
ταιλεδ προλε λεαδσ το φαιλυρε οφ τηε mα2,r
'
τψ οφ τηε ινδιϖιδυαλ mετηοδσ (Ταβλε 7, Πανελ Α).
Φορ τηε 4 ΤΧ Ας) ΧΑΠΕ, ονλψ τηε *#A)*Ρ+!, ΑΡ−Ε)ΑΡ+! ανδ Μοντε Χαρλο Σιmυλατιονσ
mετηοδσ προϖε αδεθυατε.
 
εσπιτε τηε φαιλυρε οφ τηε mα2,rιτψ οφ τηε ινδιϖιδυαλ mετηοδσ, τηε
Χοmβινατιον Μεδιαν mετηοδ προδυχεσ εξχελλεντ ρεσυλτσ συχχεεδινγ ιν εϖερψ βαχκτεστινγ χριτερια.
14Τηε αχχεπτανχε οφ τηε Χοmβινατιον Τριm1 mετηοδ ασ αν αχχυρατε mετηοδ ισ δυε το τηε βορδερλινε βαχκτεστινγ
ρεσυλτσ (σεε σεχτιον 4.2) ιν χον3υνχτιον ωιτη τηε συπεριορ ρεσυλτσ ιν τηε εϖαλυατιον ρανκινγ.
15
6ν χοντραστ ωιτη τηε Χοmβινατιον Τριm1 ιν τηε Β7Τ6 χασε, φορ τηε ΒΠ6 τηε χοmβινεδ ρεσυλτσ οφ τηε στατιστιχαλ
ανδ περφορmανχε εϖαλυατιον αρε νοτ συ¢ χιεντ το συρπασσ τηε 8ατ λεαστ τωο Χονδιτιοναλ Χοϖεραγε χριτερια πασσ8
ρυλε ανδ τηερεφορε χονσιδερ τηε mετηοδ ασ αν αδεθυατε ονε.
16Τηε δεταιλεδ ταβλεσ αρε γιϖεν ιν Αππενδιξ Β, ωηιχη ισ αϖαιλαβλε φροm τηε αυτηορσ υπον ρεθυεστ.
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Σιmιλαρ ρεσυλτσ αρε ρεπορτεδ φορ τηε 4 ΤΧ Ας9 Π:;:< => στατιστιχαλ εϖαλυατιον ωηερε τηε ΑΡ−
ΑΡ?@EFJ−;, :KL9:K?@M Φιλτερεδ @OPRSTιχαλ ανδ Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον mετηοδσ πασσ αλλ τηε
βαχκτεστινγ χριτερια. @Sωεϖερ, ιν τηισ χασε νονε οφ τηε χοmβινατιον mετηοδσ προδυχε στατιστιχαλλψ
αχχυρατε ρεσυλτσ. Τυρνινγ το τηε ινδιϖιδυαλ τανκερ ρουτεσ, ουρ νδινγσ συγγεστ τηατ τηε mαUSTORψ
οφ τηε παραmετριχ ανδ ηψβριδ mετηοδσ αρε στατιστιχαλλψ αχχυρατε φορ τηε VW=M VW7 ανδ VW9
ρουτεσ. XYORZ ιmπορταντλψ, τηε προποσεδ χοmβινατιον mετηοδσ προδυχε εξχελλεντ ρεσυλτσ. [\
χοντραστ το τηε αφορεmεντιονεδ τηρεε ρουτεσ, ονλψ τηε στυδεντ−τ παραmετερ
O]Z
δ mετηοδσ προϖε
αδεθυατε φορ VW^M ασ τηε ρεmαινινγ mετηοδσ οϖερεστιmατε ρισκ.
Μοϖινγ το τηε F> στατιστιχαλ εϖαλυατιον (Ταβλε 7, Πανελ Β), τηε 4 ΤΧ Ας9 ΧΑΠΕ ρεσυλτσ
συγγεστ τηατ τηερε ισ α σιγνιχαντ ιmπροϖεmεντ ιν τηε στατιστιχαλ περφορmανχε οφ τηε χοmβι−
νατιον mετηοδσ. Χοmβινατιον Μεαν, Χοmβινατιον Τριm 1 ανδ Χοmβινατιον Τριm 2 προδυχε
στατιστιχαλλψ αχχυρατε ρεσυλτσ, ωηιλε ονλψ τηε ΑΡ−9ΑΡ?@EFM1)−τ ανδ τηε Μοντε Χαρλο Σιmυλα−
τιον θυαλιφψ ασ στατιστιχαλλψ αδεθυατε ινδιϖιδυαλ mετηοδσ. Φορ τηε 4 ΤΧ Ας9 Π:;:Μ, τηε
:KL9:Ρ?@−_9:Ρ?@ ανδ @`bTOδ mετηοδσ, προδυχε αχχυρατε ρεσυλτσ. [\ αδδιτιον, τηρεε οφ
τηε χοmβινατιον mετηοδσ, ναmελψ Χοmβινατιον Μεαν, Χοmβινατιον Μεδιαν ανδ Χοmβινατιον
Τριm 2, προδυχε αχχυρατε ρεσυλτσ ωιτη Χοmβινατιον Μεδιαν πασσινγ αλλ τηε βαχκτεστινγ Χριτερια.
Α σιmιλαρ ιmπροϖεmεντ ισ αλσο εϖιδεντ φορ τηε ινδιϖιδυαλ τανκερ ρουτεσ, ωηερε τηε mαUοριτψ οφ





Τηε ρστ στεπ οφ τηε περφορmανχε εϖαλυατιον φορ βοτη σεχτορσ προδυχεσ ρεσυλτσ σιmιλαρ το τηε
στατιστιχαλ εϖαλυατιον ονεσ. Σπεχιχαλλψ, ατ τηε => σιγνιχανχε λεϖελ, τηε 4 ΤΧ Ας9 ΧΑΠΕ ρεσυλτσ










), ηψβριδ ανδ χοmβινατιον mετηοδσ
περφορm εθυαλλψ ωελλ το τηε βεστ περφορmινγ mετηοδ. Σιmιλαρλψ, τηε 4 ΤΧ Ας9 ΠΑ;:< ρεσυλτσ
αρε αλmοστ ιδεντιχαλ ωιτη τηε αδδιτιον οφ ΕςΤ, Ρισκmετριχσ ανδ ΑΡ−ΑΡ?@EFJL;f Φορ τηε Τανκερ











στοριχαλ Σιmυλατιον−=k0 περφορm ωελλ.
[\
αδδιτιον, τηε Ρισκmετριχσ ισ περφορmινγ εθυαλλψ ιν εϖερψ ινδεξ ωηιλε τηε ςαριανχε Χοϖαριανχε ισ
νοτ
TZ
Uεχτεδ ονλψ φορ τηε
VW
= ινδεξ. Ατ τηε
F
> σιγνιχανχε λεϖελ, ουρ ρεσυλτσ αρε σιmιλαρ ωιτη τηε
χοmβινατιον mετηοδολογψ προδυχινγ ν
S\LTZ
Uεχτιον ρεσυλτσ ιν εϖερψ χασε εξαmινεδ. Τηε ηψβριδ
ανδ παραmετριχ 9ΑΡ?@L_9ΑΡ?@Llτυδεντ mετηοδσ προδυχε α σινγλε TZUZχτιον ιν τηε VW^
ινδεξ ωηιλε τηε ςαριανχε Χοϖαριανχε ισ
TZ
Uεχτεδ ιν εϖερψ χασε. Φιναλλψ, ιτ ισ ωορτη mεντιονινγ
τηατ τηερε ισ ατ λεαστ ονε νον παραmετριχ mετηοδ περφορmινγ εθυαλλψ ωελλ ιν εϖερψ ινδεξ.
Τηε σεχονδ στεπ εϖαλυατιον ρεσυλτσ αρε χονσιστεντ ωιτη τηε ρστ στεπ ρεσυλτσ. Ατ τηε =>
σιγνιχανχε λεϖελ, τηε
W







K?@ ανδ @`bTOδ mετηοδσ. @Sωεϖερ, ιν τηε Παναmαξ Σεχτορ τηερε ισ α TZUεχτιον οφ
περφορmανχε εθυαλιτψ φορ τηε Χοmβινατιον Μεαν, Χοmβινατιον Τριm 1 ανδ Χοmβινατιον Τριm
2 mετηοδσ. Ατ τηε τανκερ σεχτορ τηερε αρε ρεU
Z
χτιονσ οφ εθυαλ περφορmανχε φορ τηε παραmετριχ
mετηοδσ ωιτη στυδεντ−τ παραmετρO]gROS\M ωηιλε τηε χοmβινατιον mετηοδολογψ περφορmσ εθυαλλψ
21
ιν αλmοστ εϖερψ χασε. Αν εξχεπτιον ηασ το βε mαδε φορ τηε mno ινδεξ ωηερε τηε Χοmβινα−
τιονσ Τριm mετηοδσ φαιλ το περφορm εθυαλλψ ωελλ. Ατ τηε pq λεϖελ εϖαλυατιον, ονλψ τηε Φιλτερεδ
stuvwxιχαλ Σιmυλατιον πρεσεντσ α νον xy{εχτιον ιν εϖερψ χασε ωηιλε τηε Μοντεχαρλο ανδ τηε ΑΡ−
|}Ρ~s(1,1)−τ mετηοδσ προδυχε α ρε{yτιον ιν mn ινδεξ. Τηε ρεmαινινγ ινδιϖιδυαλ mετηοδσ
δο νοτ υνϖειλ α σπεχιχ προλε ασ τηερε αρε ρανδοm ρε{yτιονσ ανδ νον−ρε{yχτιονσ. Φιναλλψ, τηε
περφορmανχε οφ τηε προποσεδ χοmβινατιον mετηοδολογψ ισ ενχουραγινγ ωιτη ατ λεαστ ονε νον−
xy{y
χτιον ιν εϖερψ χασε ανδ φουρ νον
xy{
εχτιον ιν τηρεε ρουτεσ (4 ΤΧ Ας| ΧΑΠΕ, mn mno
Χοmβινινγ τηε ρεσυλτσ οφ τηε στατιστιχαλ ανδ τηε περφορmανχε εϖαλυατιον ρεϖεαλσ τηατ τηε
χοmβινατιον mετηοδσ χονστιτυτε α στρονγ αλτερνατιϖε. Σπεχιχαλλψ, ατ τηε oq σιγνιχανχε λεϖελ
(Ταβλε 8, Πανελ Α), τηερε ισ νοτ α σινγλε mετηοδ γλοβαλλψ αχχεπτεδ. Αλονγσιδε τηε Χοmβινατιον
Μεδιαν, ωηιχη ισ εθυαλλψ περφορmινγ ωιτη τηε τοπ ρανκεδ mετηοδ ιν φουρ ινδιχεσ, τηε ΑΡ−
|}Ρ~s(1,1)− προδυχεσ σιmιλαρ ρεσυλτσ.  αδδιτιον, ουρ χοmβινατιον mετηοδσ περφορm βεττερ
ιν τηε τανκερ σεχτορ ωηερε φορ τηε mno mn ανδ mn ινδιχεσ τηερε αρε ατ λεαστ τωο mετηοδσ ιν
τηε βεστ περφοxŁyxuγρουπ. Μοϖινγ το τηε 1q σιγνιχανχε λεϖελ (Ταβλε 8, Πανελ Β), ουρ ρεσυλτσ
αρε ιν φαϖορ οφ τηε προποσεδ χοmβινατιον mετηοδολογψ. Σπεχιχαλλψ, ιν εϖερψ χασε τηερε ισ α
στατιστιχαλλψ αχχυρατε βεστ περφορmινγ χοmβινατιον mετηοδ ωιτη Χοmβινατιον Τριm1 αλονγσιδε
}

|}Ρ~s(1,1)− πρεσεντινγ α γλοβαλ προλε.
Το χονχλυδε, mεασυρινγ τηε mαρκετ ρισκ οφ τηε ινδιϖιδυαλ ρουτεσ ισ θυιτε χηαλλενγινγ δυε το
τηε σπεχιχ χηαραχτεριστιχσ ατταχηεδ το εαχη ονε οφ τηεσε ρουτεσ. Ουρ νδινγσ ιmπλψ τηατ αλτηουγη
τηερε ισ νοτ α δενιτε συπεριοριτψ οφ τηε χοmβινατιον mετηοδολογψ, ιτ ρεπρεσεντσ α ρελιαβλε
αλτερνατιϖε τηατ ρεδυχεσ σιγνιχαντλψ mοδελ υνχερταιντψ ανδ παραmετερ ινσταβιλιτψ χονταινεδ ιν
τηε ινδιϖιδυαλ mετηοδσ. Τηισ ισ εϖεν mορε προνουνχεδ ιν τηε pq ςαΡ χαλχυλατιον ωηερε τηε
χοmβινατιον mετηοδολογψ προϖιδεσ, ιν εϖερψ χασε, ατ λεαστ ονε στατιστιχαλλψ αχχεπτεδ mετηοδ
περφορmινγ εθυαλλψ ωελλ το τηε βεστ περφορmινγ ονε. Τηεσε ρεσυλτσ χονρm τηε συπεριοριτψ οφ τηε
προποσεδ χοmβινατιον mετηοδολογψ ανδ τηε ροβυστνεσσ οφ ουρ αππροαχη. Τηισ νδινγ ρεινφορχεσ
ιτσ ποτεντιαλ συιταβιλιτψ φορ οτηερ mαρκετσ συχη ασ τηε φρειγητ δεριϖατιϖεσ mαρκετ ανδ ϖαριουσ
νανχιαλ mαρκετσ.
6 Χονχλυσιονσ
Φρειγητ ρατε ρισκ ισ ονε οφ τηε mοστ ιmπορταντ ρισκ φαχτορσ οφ τηε σηιππινγ ινδυστρψ.  αδδιτιον,
τηε προλε οφ τηε διστριβυτιονσ οφ ρετυρνσ χοmπλιχατεσ τηε mεασυρεmεντ οφ φρειγητ ρισκ λεαδινγ το
ποορ περφορmανχεσ βψ τηε mα{wxtvψ οφ τηε ςαΡ mετηοδσ. ν τηισ παπερ ωε προϖιδεδ α τηορουγη
ινσιγητ οφ φρειγητ ρισκ ϖια α ςαΡ mετηοδολογψ. Σπεχιχαλλψ, ωε χονσιδερεδ τηε περφορmανχε οφ
τηε στανδαρδ ςαΡ mετηοδσ αmιδ τηε ρεχεντ αδϖερσε εχονοmιχ χιρχυmστανχεσ ωηιλε mοστ ιm−
πορταντλψ ωε προποσεδ α Χοmβινατιον αππροαχη αιmινγ ατ συπεριορ ςαΡ ρεσυλτσ.  ορδερ το
εϖαλυατε τηε εmπλοψεδ mοδε
u
 mετηοδολογιεσ, ωε ιmπλεmεντεδ α τωο στεπ εϖαλυατιον mετηοδ−
ολογψ. Φορ τηε βαχκτεστινγ οφ τηε ιmπλεmεντεδ mετηοδσ, τηρεε διστινχτ αππροαχηεσ πλυσ α νεωλψ
προποσεδ τεστ ωερε αππλιεδ ιν ορδερ το αχηιεϖε αν ιν δεπτη στατιστιχαλ εϖαλυατιον. Σπεχιχαλλψ,
βεσιδεσ τηε στανδαρδ αππροαχη προποσεδ βψ Χηριστ
w
ερσεν (1998) ωε ιmπλεmεντεδ τηε n
Łt

τιλε αππροαχη προποσεδ βψ Ενγλε ανδ Μανγανελλι (2004), τηε nυρατιον αππροαχη προποσεδ
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βψ ερσεν ανδ Πελλετιερ (2004) ανδ ναλλψ τηε συπερ εξεmπτιον τεστ προποσεδ βψ Χο 
ετ ¡£¤ (201¥¦§
Φορ τηε εϖαλυατιον οφ τηε φορεχαστινγ περφορmανχε, ωε ιmπλεmεντεδ α νεωλψ προποσεδ mετηοδ−
ολογψ ιντροδυχεδ βψ Σενερ ετ
¡£¤
(2012). Τηε mαιν αδϖανταγεσ οφ τηε τηισ mετηοδολογψ, ιν
χοντραστ ωιτη τηε στανδαρδ λοσσ φυνχτιονσ, αρε τωο. Φιρστ ιτ αλλοωσ ωειγητσ το εαχη τψπε οφ ερρορ,
mακινγ ιτ ποσσιβλε το διστινγυιση βετωεεν υνδερεστιmατιον ανδ οϖερεστιmατιον ερρορσ. Σεχονδ,
ιτ σιγνιχαντλψ ρεδυχεσ τηε χοmπυτατιον χοmπλεξιτψ ασσοχιατεδ ωιτη τηε τεστινγ οφ περφορmανχε
εθυαλιτψ.
Ουρ νδινγσ συγγεστ τηατ ον τηε βασισ οφ ινδιϖιδυαλ mετηοδσ ονλψ τηε παραmετριχ ανδ ηψ−
βριδ mετηοδσ προδυχεδ αχχεπταβλε ρεσυλτσ ανδ σεεm το αδαπτ βεττερ το τηε ϖολατιλε νατυρε οφ
τηε φρειγητ mαρκετ. Μορε ιmπορταντλψ, ωε φουνδ τηατ τηε χοmβινατιον mετηοδσ προδυχε βεττερ
ρεσυλτσ τηαν τηε ινδιϖιδυαλ mετηοδσ ποσινγ α στρονγ αλτερνατιϖε το τηε λαργε νυmβερ οφ ινδιϖιδυαλ
mετηοδσ. ¨ν αδδιτιον, ωε φουνδ χοmβινατιον mετηοδσ τηατ πρεσεντ α γλοβαλ προλε αππλιχαβλε
τηρουγηουτ τηε εντιρε φρειγητ mαρκετ. Τηερεφορε, τηε χοmβινατιον mετηοδσ ωε προποσε χαν προ−
ϖιδε αχχυρατε ρεσυλτσ ωηιλε σιmυλτανεουσλψ ρεδυχινγ τηε χοστ οφ mοδελ εϖαλυατιον ανδ σελεχτιον©
Φυρτηερ ρεσεαρχη σηουλδ ινϖεστιγατε τηε ποσσιβιλιτψ οφ εξπανδινγ τηε mοδελ σπαχε το ινχορπο−
ρατε mοδελσ βασεδ ον ρεαλι εδ ϖολατιλιτψ εστιmατορσ, συχη ασ τηε ΑΡ−Ρς, ªΑΡ−Ρς ανδ «ª¬Ρ−Ρς
mοδελσ (Ανδρεου ετ
¡£¤
, 2012). ¨­ τηισ ρεσπεχτ ιντρα−δαψ δατα σηουλδ βε εmπλοψεδ, ωηιχη υνφορ−
τυνατελψ αρε χυρρεντλψ υναϖαιλαβλε δυε το τηε νατυρε οφ τηε σποτ φρειγητ ρατε mαρκετ. ¨­ αδδιτιον,
συχη αν αππροαχη χαν βε πυρσυεδ φορ τηε εϖαλυατιον οφ ρισκ ιν φυτυρεσ φρειγητ χοντραχτσ φορ ωηιχη
ιτ mιγητ βε προβαβλε τηατ ¨®
¬
¯°± προϖιδεσ ιντρα−δαψ δατα ιν τηε νεαρ φυτυρε. Φιναλλψ, χυρρεντ
ρεϖισιονσ το τηε Βασελ ¨¨¨ φραmεωορκ συγγεστ mοϖινγ φροm ςαΡ το Εξπεχτεδ Σηορτφαλλ. ¨­ τηισ
ρεσπεχτ, ιτ ωουλδ βε ωορτη ινϖεστιγατινγ ωηετηερ ουρ φραmεωορκ χαν βε οφ σ²³ χιεντ ϖαλυε ιν τηισ
νεω ερα φορ ρισκ mαναγεmεντ πραχτιχεσ.
µ¶¶εν·¸¹ Α: Ινδιϖιδυαλ ςαΡ Φορεχαστινγ Μετηοδσ
º» ουρ αναλψσισ, ωε υτιλι¼ε α ϖαριετψ οφ ινδιϖιδυαλ φορεχαστινγ mετηοδσ ωηιχη χαν βε διϖιδεδ
ιντο τηρεε χατεγοριεσ; παραmετριχ, νον−παραmετριχ ανδ ηψβριδ mετηοδσ. Τηε φολλοωινγ σεχτιονσ
προϖιδε α δεταιλεδ δεσχριπτιον οφ τηε ιmπλεmεντεδ σπεχιχατιονσ.
Α.1. Παραmετριχ mετηοδσ
Τηε παραmετριχ αππροαχη ρεθυιρεσ τηε τ οφ α κνοων τηεορετιχαλ διστριβυτιον ασ αν αλτερνατιϖε το
τηε ρεαλ ½¾¿. Τηε υνδερλψινγ ιδεα ισ το προϖιδε αν αππροξιmατιον τηατ ωουλδ τρεατ ÀÁ χιεντλψ
τηε ρετυρνσ εmπιριχαλ προπερτιεσ ανδ ατ τηε σαmε τιmε ωουλδ λαψ α στρυχτυρε φορ τηε ρισκ mεασυρεσ
χαλχυλατιονσ.
Υνχονδιτιοναλ Dιστριβυτιον Φιτ
Τηε σιmπλεστ παραmετριχ αππροαχη χονσιστσ οφ α τηεορετιχαλ διστριβυτιον τ διρεχτλψ το τηε ραω
εmπιριχαλ ρετυρνσ. ºÂ ασσυmεσ ιιδ ρετυρνσ ανδ υτιλÃ¼εσ τηε σαmπλε εστιmατεσ το ινφερ τηε παραmε−
τερσ ιν θυεστιον. º» mορε δεταιλ, λετ ρ1; :::; ρΝ βε α ρανδοm σαmπλε οφ ρετυρνσ. Τηεν ρτ  Φ ()
8τ = 1; :::; Ν ωηερε Φ () ισ τηε Ä½Å οφ α τηεορετιχαλ χοντινυουσ διστριβυτιον ωιτη παραmετερσ
ϖεχτορ : Τηε ςαριανχε Χοϖαριανχε mετηοδ ασσυmεσ ¼Àρο mεαν ÆÇÈmαλ ιιδ ρετυρνσ ανδ υσεσ τηε
σαmπλε στανδαρδ δεϖιατιον ασ α προξψ φορ τηε ϖολατιλιτψ. Τηε ςαΡ εστιmατεσ αρε προδυχεδ ασ
φολλοωσ:
∴ς αΡτ(θ) = Φ
 1
θ (ζ; )β ÉÊËÌ
ωηερε Φ 1θ (ζ; ) δενοτεσ τηε θ θυαντιλε οφ τηε νορmαλ διστριβυτιον ανδ β ισ τηε ιν σαmπλε στανδαρδ
δεϖιατιον.
Χονδιτιοναλ Dιστριβυτιον Φιτ
Α mορε ελαβορατε παραmετριχ αππροαχη ισ το χονσιδερ τηε τιmε ϖαριατιον οφ ρετυρνσ ανδ ÍÎÏυστ τηε
ττεδ διστριβυτιον αχχορδινγλψ. Τηισ ρεθυιρεσ το mοδελ τηε διστριβÐÂÃÇ»Ñσ παραmετερσ εϖολυτιον
ιν αν αττεmπτ το χοντρολ φορ τιmε ϖαριατιον. Βασεδ ον α mεαν ϖαριανχε mοδελινγ προχεσσ, ωε
χαν εστιmατε ςαΡ ασ φολλοωσ:
∴ς αΡτ(θ) = βτ + Φ 1θ (ζ; ) βτ (26)
ωηερε βτ ισ τηε mεαν ρετυρν εστιmατε, Φ 1θ ισ τηε θυαντιλε οφ τηε στανδαρδι¼εδ τηεορετιχαλ διστριβ−
υτιον γιϖεν τηε εστιmατεδ παραmετερ , ανδ βτ ισ τηε εστιmατε οφ τηε χονδιτιοναλ στανδαρδ δεϖια−
τιον. ºÒ τηε σεριεσ οφ ρετυρνσ πρεσεντ αυτοχορρελατιον, ωηιλε στατιοναρψ, τηε ΑυτοΡεγρεσσιϖε Μοϖ−
ινγ Αϖεραγε (ΑΡΜΑ) mοδελ αππροαχη ισ συιταβλε φορ τηε mεαν εστιmατιον. Τηε ΑΡΜΑ(Π;Θ)
προχεσσ ισ γιϖεν βψ τηε φολλοωινγ εθυατιον:









ι=1 ∋ιρτ ι δενοτεσ τηε δεπενδενχε ωιτη λαγγεδ οβσερϖατιονσ οφ ρετυρνσ ανδ
ΠΘ
ϕ=1  ϕ∀τ ϕ
δενοτεσ τηε δεπενδενχε οφ ρετυρνσ ωιτη λαγγεδ ερρορσ. Το mοδελ ϖολατιλιτψ, ωε εmπλοψ mοδελσ







ιλψ. Σπεχιχαλλψ, ωε εmπλοψ τηε ΑυτοΡεγρεσσιϖε Χονδιτιοναλ ÓÀÂÀÈÇÔÕÀδαστιχ (ΑΡÄÓÌ mοδελ
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προποσεδ βψ Ενγλε (1982) ωηιχη χαν βε χονσιδερεδ α σπεχιαλ χασε οφ τηε Ö×ΡØÙ mοδελσ προ−
ποσεδ βψ Βολλερσλεϖ (1986). Α ÖΑΡØÙ(Π;Θ) mοδελ ισ γιϖεν βψ τηε φολλοωινγ εθυατιον:











0 > 0; ι  0; βϕ  0 ανδ
mαξ(Π;Θ)Ξ
ι=1
(ι + βι) < 1
ωηιλε ΑΡØÙ mοδελσ χαν βε δεριϖεδ φροm εθυατιον (28) φορ Θ = 0: Wηιλε τηε αβοϖε mοδελσ
χαν σÚÛ χιεντλψ χαπτυρε τηε ϖολατιλιτψ οφ ρετυρνσ, τηεψ χαννοτ δισχριmινατε βετωεεν νεγατιϖε
ορ ποσιτιϖε πριορ ρετυρνσ. ÜÝ ορδερ το χαπτυρε τηε ποτεντιαλ λεϖεραγε Þßεχτ, ωε εmπλοψ τηε
Εξπονεντιαλ ÖΑΡØÙ (ΕÖΑΡØÙà mοδελσ προποσεδ βψ áÞâãäÝ (1991). Τηε åÖ×æØÙ(Π;Θ)
mοδελ ισ δεσχριβεδ βψ τηε φολλοωινγ εθυατιον:















0 > 0; ι  0; βϕ  0 ανδ
mαξ(Π;Θ)Ξ
ι=1
(ι + βι) < 1
ÜÝ





Στυδεντ−τ διστριβυτιονσ ασ τηε τηεορετιχαλ ρετυρν διστριβυτιον.




ανδ Φρεψ (2000) Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ (ΕςΤ) αππροαχη ιν
ορδερ το σιmυλατε τηε ταιλ οφ τηε εmπιριχαλ ρετυρνσ διστριβυτιον ανδ αϖοιδ τηε ιmπλεmεντατιον
οφ σψmmετριχαλ διστριβυτιονσ τηατ mαψ νοτ αχχουντ φορ τηε υνιθυε προπερτιεσ οφ τηε εmπιριχαλ
διστριβυτιον οφ ρετυρνσ.17 Τηε αυτηορσ προποσε α τωο στεπ αππροαχη τηατ υτιλιìεσ αν ΑΡΜΑ−
Ö×ΡØÙ προχεσσ ιν ορδερ το λτερ τηε ηιστοριχαλ ρετυρνσ ανδ χρεατε ιιδ ερρορ τερmσ. Τηεν α
Ö
ÞÝÞρéâëìÞí Παρετο îÖïà διστριβυτιον ισ ττεδ ον τηε ερρορ τερmσ. Wιτη ρεσπεχτ το τηε ÖΠ τ,
ωε υσε τηε Ùëλλ εστιmατορ ιν ορδερ το ατταιν τηε παραmετερ οφ τηε Ö
ï
διστριβυτιον ωηιλε σεττινγ ασ
α τηρεσηολδ τηε ðñ θυαντιλε οφ τηε σαmπλε οφ ρετυρνσ. Τηε mεαν ρετυρν ισ χαλχυλατεδ ασ δεσχριβεδ
ιν εθυατιον (27), ωηιλε τηε στανδαρδ δεϖιατιον ισ εστιmατεδ βψ α ÖΑΡΧÙ(1,1)−τ mοδελ. Τηε
ΕςΤ−ςαΡ ισ εστιmατεδ ασ φολλοωσ;



















ισ τηε θ θυαντιλε οφ τηε Öï διστριβυτιον, υ δενοτεσ τηε τηρεσηολδ ανδ ναλλψ
Τ ανδ Τυ αρε τηε νυmβερ οφ σαmπλε οβσερϖατιονσ ινχλυδεδ ιν τηε εϖαλυατιον σαmπλε ανδ τηε
17Φορ α mορε δεταιλεδ δισχυσσιον ον ΕςΤ τηεορψ σεε Ροχχο (2014).
õ
ð
χαλχυλατιον οφ τηε ö÷λλ εστιmατορ (Εθυατιον øùú ρεσπεχτιϖελψ.
ûü χονýþνχτιον το τηε αφορεmεντιονεδ mετηοδσ, ωε αλσο ιmπλεmεντ τηε ϑΠ Μοργανßσ υνιϖαρι−
ατε Ρισκmετριχσ mετηοδ. Ρισκmετριχσ ασσυmεσ νορmαλιτψ οφ ρετυρνσ βυτ ρεýjχτσ τηε ηοmοσχεδασ−
τιχιτψ προπερτψ.
ûü
αδδιτιον, ρετυρνσ δεπενδ ονλψ ον τηε παστ ϖολατιλιτψ ασ χαπτυρεδ βψ αν
ûüτεγρατεδ G ΡCö (ûG ICöú mοδελ ωιτη ξεδ παραmετερσ. Τηε ςαΡ εστιmατεσ αρε προδυχεδ
βψ τηε φολλοωινγ σπεχιχατιον:






∴ς αΡτ(θ) = Φ
 1
θ (ζ; ) βτ (øú
ωηερε Φ 1θ (ζ; ) δενοτεσ τηε θ θυαντιλε οφ τηε νορmαλ διστριβυτιον ανδ βτ ισ τηε εστιmατεδ
χονδιτιοναλ στανδαρδ δεϖιατιον.
Α.2. Νον Παραmετριχ Μετηοδσ − Ηιστοριχαλ Σιmυλατιον
ûü χοντραστ το τηε παραmετριχ mετηοδσ, τηε νον−παραmετριχ ονεσ χαλχυλατε ςαΡ υσινγ εξχλυσιϖελψ
τηε εmπιριχαλ διστριβυτιον οφ ρετυρνσ. Τηε ιδεα υνδερλψινγ τηε νον−παραmετριχ προχεσσεσ ισ τηατ
οφ τηε ρεπετιτιον οφ παστ λοσσεσ. Τηε σιmπλεστ ανδ mορε ποπυλαρ mεmβερ οφ τηε νον−παραmετριχ
mετηοδσ ισ τηε ö÷Hιχαλ Σιmυλατιον (öú mετηοδ. öΣ υτιλ÷ijσ τηε ιιδ ρετυρνσ ασσυmπτιον το
χαλχυλατε ςαΡ ασ:





ωηερε Φ 1θ δενοτεσ τηε θ θυαντιλε οφ τηε σαmπλε οφ ρετυρνσ.
18 Βψ δενιτιον, ö ινχορπορατεσ τηε
προπερτιεσ οφ τηε εmπιριχαλ διστριβυτιον οφ ρετυρνσ ανδ δοεσ νοτ ινδυχε εστιmατιον ρισκ. öωεϖερ,
τηε ιιδ ασσυmπτιον ινδυχεσ σπεχιχατιον ρισκ ασ ιτ χρεατεσ α σαmπλε αϖεραγε οφ αλλ τηε εϖεντσ.
ûü





22 ανδ Τ οβσερϖατιονσ χορρεσπονδινγ το α ωινδοω οφ ονε ψεαρ, τωο ψεαρσ ανδ τηε ωηολε
σαmπλε.
G
ιϖεν τηατ τηε ρελεϖανχε οφ τηε ινφορmατιον σετ ισ χοννεχτεδ το τηε mαρκετ χονδιτιονσ






αν αττεmπτ το χοmβινε βοτη αππροαχηεσ ανδ τηυσ αλλεϖιατε τηειρ δισαδϖανταγεσ, Βαρονε−Αδεσι
ετ αλ. (1999) προποσε τηε Φιλτερεδ ö÷στοριχαλ Σιmυλατιον (	öΣ). 	ö εmπλοψσ τηε mεαν ανδ
στανδαρδ δεϖιατιον προχεδυρε οφ τηε παραmετριχ mετηοδσ (Εθυατιονσ (27)−(29)) ιν χον
ýþ
νχτιον
ωιτη τηε προπερτιεσ οφ τηε εmπιριχαλ διστριβυτιον οφ ρετυρνσ. Εσσεντιαλλψ τηισ mετηοδ χαν βε
ϖιεωεδ ασ α παραmετριχ mετηοδ ωιτηουτ τηε τηεορετιχαλ διστριβυτιον ηψποτηεσισ. ûü τηισ παπερ,
18

Σ ισ χονσιδερεδ ασ α βενχηmαρκ mετηοδ φορ θυαντιφψινγ ρισκ. Βερκοωιτz ανδ ΟΒριεν (2002) ανδ ΟΒριεν ανδ
ϑ.Σzερσzεν (2014) ρεπορτ 
Σ αmονγστ τηε mαιν ρισκ mεασυρινγ αππροαχηεσ οφ τηε λαργεστ Υνιτεδ Στατεσ νανχιαλ
ινστιτυτιονσ.
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ωε mοδελ ρετυρνσ ϖια αν AAA1)−τ mοδελ ανδ τηε ςαΡ ισ χαλχυλατεδ ασ φολλοωσ:
∴ς αΡτ(θ) = βτ + Φ 1θ (φζιγτ 1ι=1) βτ 
ωηερε Φ 1θ (φζιγ
τ 1
ι=1) δενοτεσ τηε θ θυαντιλε οφ τηε στανδαrδ ρεσιδυαλσ. Σιmιλαρλψ, ωε υτιλ α
Μοντε Χαρλο αππροαχη ωηερε ςαΡ ισ εστιmατεδ ασ α θυαντιλε οφ α σιmυλατεδ εmπιριχαλ διστριβυτιον
οφ ρετυρνσ. Σπεχιχαλλψ αν AAA,1) τ mοδελ ισ εmπλοψεδ ιν ορδερ το προδυχε 10000
δαιλψ πσευδο ρετυρνσ ανδ ςαΡ ισ προδυχεδ ασ τηε θτη θυαντιλε οφ τηεσε σιmυλατεδ ρετυρνσ.
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¾α¿λε 1À ÁεσχριÂτιϖε Ãτατιστιχσ
ΛΒΧÄ ΛΒΧΤÄ ΛΒÅÄ ΛΒÅΤÄ ΛΒΠÄ 4ΤΧ ΑςÆ ΧΑΠΕ 4ΤΧ ΑςÆ ΠΑÇΑΜ ΤÅÈ ΤÅÉ ΤÅ7 ΤÅ9
Μεαν −0.006 0.000 −0.014 0.004 −0.010 −0.0ÈÉÈ −0.00É1 0.0069 0.009È 0.004È 0.0001
Μεδιαν 0.000 −0.120 0.0É7 −0.060 0.048 0.0100 0.048È −0.24È2 −0.1È6È −0.1É28 −0.0881
Μαξιmυm 16.É02 2É.ÈÉ9 1È.6É8 22.9É1 12.8È6 È1.497 1È.112 È9.961 ÉÉ.É87 42.700 47.92È
Μινιmυm −19.21É −29.647 −11.9ÉÈ −È8.122 −21.62È −È4.20È −21.66È −É0.199 −40.180 −49.9É9 −É1.748
Στδ. Åεϖ. 2.6È0 1.49È 1.8È2 2.2È0 2.È08 È.679 2.414 É.149 4.776 É.202 6.1É0
Σκεωνεσσ 0.067 −1.É1É −0.066 −1.61È −0.471 0.È26 −0.È80 0.1ÉÉ 0.694 0.797 0.71È
Κυρτοσισ 9.488 9È.744 9.928 40.É01 12.081 1È.67É 10.714 1É.929 1É.968 17.776 16.226
ϑαρθυε−Βερα É42È.É 106171È. 6184.É 182467.8 107ÈÉ.7 147È1.09 77È7.É2 21ÉÈ9.86 2190É.46 2844É.È4 22790.É2
Προβαβιλιτψ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ê(1) 1724.È 78È.6 2084.1 94È.2 2229.0 17È4.È0 2229.20 807.È0 É2É.07 767.06 417.79
Προβαβιλιτψ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ê(10) 2767.0 2741.4 477É.0 1974.4 È976.É 2992.É0 È997.40 1228.10 726.69 1È9É.É0 608.74
Προβαβιλιτψ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ê(1)σθ 7È8.È8 0.471 1482.0 2.824 1642.4 6È0.94 1621.70 96.86 2É.41 46.26 80.É1
Προβαβιλιτψ 0.000 0.49È 0.000 0.09È 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ê(10)σθ 1781.8 2.È27 4007.6 7.0È6 411É.9 1607.00 401È.20 208.61 È6.È9 10È.27 104.48
Προβαβιλιτψ 0.000 0.99È 0.000 0.722 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Οβσερϖατιονσ È091 È091 È091 È091 È091 È091 È091 È091 È091 È091 È091
ËÌÍÎÏÐ ÑÒÓÔριπτιϖε στατιστιχσ αρε χαλχυλατεδ φορ τηε ωηολε σαmπλε οφ λογαριτηmιχ ρετυρνσ χοϖερινγ τηε περιοδ ÕÖÕÕÖÕ××× ØÕÙÖÚÛÖ2012.
Τηε ϑαρθυε−Βερα στατιστιχ φορ τηε νορmαλιτψ τεστ ισ 2 (2) διστριβυτεδ. ÜÝι) ανδ ÜÝÞ)σθ αρε τηε ßàυνγ−Βοξ Ü στατιστιχσ φορ τηε ρετυρνσ ανδ
σθυαρεδ ρετυρνσ ατ τηε ι λαγ.
áαâλε ãä åαχæτεστινγ ρεσυλτσ åçΙ
Πανελ èé ê% ëìυχ ëìινδ ëìχχ ëìmυχ íîïυχ íîðυχ íîñυχ íîï ινδ íîð ινδ íîñ ινδ íîï χχ íîð χχ íîñ χχ íυρχχ íυρ ινδ
òιóτερεδ ôιστοριõαó öι÷υóατιον øäùãø øäù66 øäú61 øä1ã6 øäùãø øäùãã øäù1û øäù6ü øäãûù øäûúý øäú6ø øäêã6 øä6êø øäúûý øäýêø
ôιστοριõαó öι÷υóατιονþðß0 øä1øù 0.000 0.000 0.003 øäûøø øäû6ã øäêãø 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000







































0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
VαριανõεþΧοvαριανõε 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Exτρε÷ε Vαóυε Tηεορy 0.000 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 øäüûê
Aì
þ
AìΧô(ï)þN 0.033 øäû61 øäøýù 0.000 0.023 0.029 0.040 øäûãù øä6øã øä6ùû øäø6ø 0.048 øä116 øä1üù øä6úý
Aì
þ





























































































































































GAìΧô(ï,ï)þτ øäùãø øä1úø øäû1ã øäêüû øäùãý øäùüü øäùã1 øä1ûã 0.013 øä1ýü øäüüã øäøúû øäøùù øä6ê1 øäüê6
Mοντε Χαρóο öι÷υóατιον øäýãú øä661 øäùêê øäø6û øäýüê øäýêû øäýêã øä6êê øä11ý øäûü6 øäùêü øäüãü øäüêý øäýãø øäê1ü



































































































0.004 0.000 0.002 0.008 0.001 0.002 0.019 0.011
Πανελ åé 1% ëìυχ ëìινδ ëìχχ ëìmυχ íîïυχ íîðυχ íîñυχ íîï ινδ íîð ινδ íîñ ινδ íîï χχ íîð χχ íîñ χχ íυρχχ íυρ ινδ


































































0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.00
5
0.010 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
ìισk÷ετριõσ øäøúý 0.001 0.001 øä1üø øä1üú øäãøý øä1ý6 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.001
VαριανõεþΧοvαριανõε 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
























































































GAìΧô(ï,ï)þτ øäã6ú øäêüû øäûûý øäøùü øäãüý øäã6ê øäãêý øä6ø6 øäãüû øäû6û øäûûû øäøúû øä1êù øä6øã øäêêû
Aì
þE
GAìΧô(ï,ï)þN 0.003 øäûûê 0.010 0.007 0.001 0.002 0.001 øäãø6 øäøýù øäüý6 0.002 0.002 0.004 0.022 øäê16
Aì
þE

















































































































































Χο÷bινατιον Tρι÷ï øä1û6 øäýú1 øäüüê øäüúù øä1ýù øä1ýý øä1ý6 øäùùê øäùüù øäùø1 øäûøã øä6øý øäý6ü øä1ùû øäù6ø
Χο÷bινατιον Tρι÷ð øä6ùã øä6úø øäùûú øä6êê øä6ù6 øä6ùê øäý1ù øäýú1 øäýø6 øä1üê øäùú1 øäú6ø 0.043 øäã61 øä1ûû
  Τηε Ταβλε ρεπορτσ π−ϖαλυεσ οφ τηε εmπλοψεδ βαχκτεστινγ χριτερια. Βολδ ινδιχατεσ σιγνιχανχε ατ τηε % λεϖελ ανδ συγγεστσ α πa ιν τηε ρεσπεχτιϖε
χριτεριον.
	α
λε . Bαχτεστινγ ρεσυλτσ γγρεγατε Ινδιχεσ
Πανελ : %
ΒΠI ΒΧI ΒDΤI ΒΧΤI
ΥΧ ID ΧΧ ΥΧ ID ΧΧ ΥΧ ID ΧΧ ΥΧ ID ΧΧ
Φιλτερεδ Hιστοριχαλ Σιmυλατιον 0 2 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
H
ιστοριχαλ Σιmυλατιον−20 1   0   2   2 4 4
H
ιστοριχαλ Σιmυλατιον−00 2   1   2   2 4 4
H
ιστοριχαλ ΣιmυλατιονΑλλ       2   2 4 4
Ρισκmετριχσ 1   0        4
ςαριανχε−Χοϖαριανχε          4 4 






















ΑΡ−ΑΡΧH(1,1)−τ 0 1 0 0 0 0  0   0 1
ΑΡ−ΕΑΡΧH(1,1)− 0  0 0 0 0     2 4
ΑΡ−ΕΑΡΧH(1,1)−τ 0 4 4 0 0 0 4 0 2  0 1
Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον 0 2 0 0 0 0  0 

0 0
Χοmβινατιον Μεαν 1   0 4 4  0 

2 4
Χοmβινατιον Μεδιαν 1 1 1 0 0 0  1 

2 4
Χοmβινατιον Τριm1 2   0 4   0   2 4
Χοmβινατιον Τριm2    0  2  0   2 4
Πανελ B: 1%












ιστοριχαλ Σιmυλατιον 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
H
ιστοριχαλ Σιmυλατιον−20 1   0   0 0 0 2 4 4
Hιστοριχαλ Σιmυλατιον−00 1   0   0   2 4 4
Hιστοριχαλ ΣιmυλατιονΑλλ 2      0   1  2
Ρισκmετριχσ 2   0   0 0 0 0 0 0
ςαριανχε−Χοϖαριανχε       0
 
2 4 





 0   2  1 0 0 0 0 1
ΑΡ−ΑΡΧH(1)−τ 1 1 1  0  0 0 0 0 0 1
ΑΡ−ΑΡΧH(1,1)− 2 0 2  0  0 0 0 0 0 0





0 0 1  0 4 0 1 2 0 0 0
ΑΡ−ΕΑΡΧ
H
(1,1)−τ 0 0 0 0 0 0

0 1 0 0 1
Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1
Χοmβινατιον Μεαν 0 4  0 0 0 1 0 0 0 0 1
Χοmβινατιον Μεδιαν 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1
Χοmβινατιον Τριm1 4 2  0 0 0 4 0 2 1 0 1
Χοmβινατιον Τριm2 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 1
 Τηε ταβλε ρεπορτσ τηε νυmβερ οφ  ανδ 1 ςαΡ εστιmατιον mετηοδσ φαιλεδ τεστσ ατ τηε  σιγνιχανχε λεϖελ.
ﬀαﬁλε 4ﬂ Περfορmανχε ﬃϖαλυατιον  λλ mετηοδσ
Πανελ   !% Β"# ΒΠ# ΒΧ# Β"Τ# ΒΧΤ#
ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο
Φιλτερεδ $ιστοριχαλ Σιmυλατιον 0.1&0 '.614 *Ρ 0.1'& '.1&8 *Ρ 0.276 4.19& *Ρ 0.14& 4.7&' *Ρ 0.106 &.682 Ρ




00 0.426 10.271 Ρ 0.47
'














































ςαριανχε−Χοϖαριανχε 0.489 11.77' Ρ 0.&92 1'.889 Ρ 0.692 10.&1' Ρ 0.221 7.24' Ρ 0.1'8 7.'86 Ρ
Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ 0.208 &.011 *Ρ 0.181 4.2'8 *Ρ 0.'7' &.66' *Ρ 0.289 9.469 Ρ 0.166 8.910 Ρ


















ΑΡ−+ΑΡΧ$(1,1)−* 0.1'7 '.291 *Ρ 0.124 2.920 *Ρ 0.260 '.94& *Ρ 0.1'8 4.&2' *Ρ 0.098 &.27' *Ρ
ΑΡ−+ΑΡΧ$(1,1)−τ 0.1'9 '.'41 *Ρ 0.1'' '.117 *Ρ 0.270 4.104 *Ρ 0.142 4.647 *Ρ 0.099 &.286 *Ρ
ΑΡ−Ε+ΑΡΧ$(1,1)−* 0.1'& '.2&& *Ρ 0.1'0 '.06' *Ρ 0.248 '.770 *Ρ 0.204 6.676 Ρ 0.089 4.777 *Ρ
ΑΡ−Ε+ΑΡΧ$(1,1)−τ 0.147 '.&40 *Ρ 0.12& 2.92' *Ρ 0.274 4.162 *Ρ 0.144 4.7'1 *Ρ 0.109 &.826 *Ρ
Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον 0.14' '.447 *Ρ 0.1'2 '.110 *Ρ 0.277 4.209 *Ρ 0.1'7 4.&07 *Ρ 0.101 &.'99 *Ρ































































Χοmβινατιον Τριm2 0.1&8 '.81& *Ρ 0.160 '.7&' *Ρ 0.266 4.0'6 *Ρ 0.1'2 4.'2' *Ρ 0.082 4.422 *Ρ
Πανελ - 1% Β"# ΒΠ# ΒΧ# Β"Τ# ΒΧΤ#
ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο



















































Ρισκmετριχσ 0.047 &.&2& *Ρ 0.0'6 4.12& *Ρ 0.06' 4.912 *Ρ 0.027 4.176 *Ρ 0.021 4.'1' *Ρ
ςαριανχε−Χοϖαριανχε 0.160 18.772 Ρ 0.2&1 28.8'4 Ρ 0.''' 26.00' Ρ 0.089 1'.68' Ρ 0.060 12.287 Ρ























































ΑΡ−+ΑΡΧ$(1,1)−* 0.027 '.177 *Ρ 0.02' 2.6'9 *Ρ 0.047 '.624 *Ρ 0.027 4.194 *Ρ 0.022 4.412 *Ρ
ΑΡ−+ΑΡΧ$(1,1)−τ 0.022 2.6'4 *Ρ 0.017 1.9&2 *Ρ 0.0'& 2.710 *Ρ 0.021 '.162 *Ρ 0.014 2.844 *Ρ
ΑΡ−Ε+ΑΡΧ$(1,1)−* 0.027 '.120 *Ρ 0.022 2.&68 *Ρ 0.047 '.66& *Ρ 0.09' 14.'99 Ρ 0.020 4.011 *Ρ
ΑΡ−Ε+ΑΡΧ$(1,1)−τ 0.021 2.417 *Ρ 0.017 1.908 *Ρ 0.0'4 2.628 *Ρ 0.019 2.981 *Ρ 0.01& '.149 *Ρ























































Χοmβινατιον Τριm1 0.017 2.007 *Ρ 0.022 2.&7' *Ρ 0.0'' 2.&76 *Ρ 0.020 '.0&' *Ρ 0.01' 2.648 *Ρ
Χοmβινατιον Τριm2 0.019 2.2'9 *Ρ 0.024 2.810 *Ρ 0.0'6 2.82& *Ρ 0.021 '.2'4 *Ρ 0.01' 2.720 *Ρ
/26789 Τηε Ταβλε ρεπορτσ τηε Περφορmανχε Εϖαλυατιον ρεσυλτσ φορ αλλ τηε ιmπλεmεντεδ mετηοδσ. Τηε ΠΜ χολυmν προϖιδεσ τηε Πεναλi;<=i>? Μεασυρε ωηιλε τηε
Ρατιο χολυmν προϖιδεσ τηε χορρεσπονδινγ ρατιο. Ρ (ΝΡ) συγγεστσ ρεj@Cτιον (νον−ρ@jεχτιον) ωιτη ρεσπεχτ το τηε περφορmανχε εθυαλιτψ τεστ.
FαJλε KL ΠερOορPανχε QϖαλυατιονR Sεχονδ Sταγε
Πανελ UR K% ΒWX ΒΠX ΒΧX ΒWΤX ΒΧΤX
ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο
Φιλτερεδ Yιστοριχαλ Σιmυλατιον 0.1Z0 6.4[7 \Ρ 0.1[Z Z.976 \Ρ 0.276 6.162 \Ρ 0.14Z 7.8[4 Ρ 0.106 7.461 Ρ




00 − − − − − − 0.440 9.819 Ρ − − − − − −
Y
ιστοριχαλ ΣιmυλατιονΑλλ − − − − − − 0.000 − − − − − 0.094 6.642 Ρ
Ρισκmετριχσ 0.200 8.
Z









ςαριανχε−Χοϖαριανχε − − − − − − 0.000 − − − − − − − −
Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ 0.208 8.92[ Ρ 0.181 8.019 Ρ 0.[7[ 8.[18 Ρ − − − − − −









9 10.618 Ρ 0.000 − − 0.141 7.624 Ρ 0.097 6.841 Ρ
ΑΡ−]ΑΡΧY(1,1)−\ 0.1[7 Z.861 \Ρ 0.124 Z.Z2Z \Ρ 0.260 Z.79Z \Ρ 0.1[8 7.4ZZ \Ρ 0.098 6.924 \Ρ
ΑΡ−]ΑΡΧY(1,1)−τ 0.1[9 Z.9Z0 \Ρ 0.1[[ Z.898 \Ρ 0.270 6.028 \Ρ 0.142 7.6Z9 Ρ 0.099 6.941 Ρ
ΑΡ−Ε]ΑΡΧY(1,1)−\ 0.1[Z Z.797 \Ρ 0.1[0 Z.79Z \Ρ 0.248 Z.Z[7 \Ρ 0.204 11.002 Ρ 0.089 6.272 \Ρ
ΑΡ−Ε]ΑΡΧY(1,1)−τ 0.147 6.[04 \Ρ 0.12Z Z.Z[0 \Ρ 0.274 6.11[ \Ρ 0.144 7.798 Ρ 0.109 7.6Z0 Ρ
Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον 0.14[ 6.1[8 \Ρ 0.1[2 Z.884 \Ρ 0.277 6.182 \Ρ 0.1[7 7.428 \Ρ 0.101 7.090 Ρ
Χοmβινατιον Μεαν 0.167 7.162
\































































Χοmβινατιον Τριm2 0.1Z8 6.79Z \Ρ 0.160 7.102 \Ρ 0.266 Z.929 \Ρ 0.1[2 7.124 \Ρ 0.082 Z.806 \Ρ
Πανελ ^R 1% ΒWX ΒΠX ΒΧX ΒWΤX ΒΧΤX
ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο








7 Ρ 0.076 10.9
[[








10 Ρ − − − − − − − − − − − −
Y
ιστοριχαλ ΣιmυλατιονΑλλ − − − − − − 0.086 12.412 Ρ − − − − − −
Ρισκmετριχσ 0.047 12.68[ Ρ 0.0[6 10.[17 Ρ 0.06[ 9.10[ Ρ 0.027 8.842 Ρ 0.021 8.989 Ρ
ςαριανχε−Χοϖαριανχε − − − − − − − − − − − − − − −





























ΑΡ−]ΑΡΧY(1,1)−\ 0.027 7.294 Ρ 0.02[ 6.601 \Ρ 0.047 6.716 Ρ 0.027 8.880 Ρ 0.022 9.196 Ρ
ΑΡ−]ΑΡΧY(1,1)−τ 0.022 6.047 \Ρ 0.017 4.882 \Ρ 0.0[Z Z.022 \Ρ 0.021 6.696 \Ρ 0.014 Z.927 \Ρ
ΑΡ−Ε]ΑΡΧY(1,1)−\ 0.027 7.162 Ρ 0.022 6.42[ \Ρ 0.047 6.791 Ρ − − − 0.020 8.[60 Ρ
ΑΡ−Ε]ΑΡΧY(1,1)−τ 0.021 Z.Z48 \Ρ 0.017 4.77[ \Ρ 0.0[4 4.871 \Ρ 0.019 6.[12 \Ρ 0.01Z 6.Z6[ \Ρ





























































Χοmβινατιον Τριm1 0.017 4.608 \Ρ 0.022 6.4[Z \Ρ 0.0[[ 4.77[ \Ρ 0.020 6.46Z \Ρ 0.01[ Z.Z19 \Ρ
Χοmβινατιον Τριm2 0.019 Z.141 \Ρ 0.024 7.028 Ρ 0.0[6 Z.2[Z \Ρ 0.021 6.849 \Ρ 0.01[ Z.670 \Ρ
_`cdeg Τηε Ταβλε ρεπορτσ τηε σεχονδ σταγε Περφορmανχε Εϖαλυατιον ρεσυλτσ. Φορ εαχη ινδεξ τηε ωορστ περφορmινγ mετηοδσ αρε εξχλυδεδ ανδ τηε αναλψσισ ισ
ρεπεατεδ ωιτη τηε ρεmαινινγ mετηοδσ. Τηε ΠΜ χολυmν προϖιδεσ τηε Πεναλhlnohpq Μεασυρε ωηιλε τηε Ρατιο χολυmν προϖιδεσ τηε χορρεσπονδινγ ρατιο. Ρ (ΝΡ)
συγγεστσ ρεrstτιον (νον−ρsrεχτιον) ωιτη ρεσπεχτ το τηε περφορmανχε εθυαλιτψ τεστ.
uαwλε 6z Ραν{ινγ ανδ Περ|ορ}ανχε ~υαλιτ uεστ
Πανελ  %
Β ΒΠ ΒΧ ΒΤ ΒΧΤ
1 ΑΡ−ΕΑΡΧ(1,1)− Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)− Ρ Χοmβινατιον Μεδιαν Ρ Χοmβινατιον Μεαν Ρ Χοmβινατιον Μεδιαν Ρ
2 ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)− Ρ Χοmβινατιον Μεδιαν Ρ ΑΡ−ΕΑΡΧ(1,1)− Ρ Χοmβινατιον Τριm2 Ρ Χοmβινατιον Μεαν Ρ
 ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)−τ Ρ ΑΡ−ΕΑΡΧ(1,1)− Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)− Ρ Ρισκmετριχσ Ρ Χοmβινατιον Τριm2 Ρ
4 Χοmβινατιον Μεδιαν Ρ Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον Ρ Χοmβινατιον Τριm1 Ρ Χοmβινατιον Τριm1 Ρ Χοmβινατιον Τριm1 Ρ
Ł Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)−τ Ρ Χοmβινατιον Τριm2 Ρ Χοmβινατιον Μεδιαν Ρ ΑΡ−ΕΑΡΧ(1,1)− Ρ
6 ΑΡ−ΕΑΡΧ(1,1)−τ Ρ Φιλτερεδ ιστοριχαλ Σιmυλατιον Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)−τ Ρ Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1)− Ρ
7 Φιλτερεδ ιστοριχαλ Σιmυλατιον Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1)− Ρ ΑΡ−ΕΑΡΧ(1,1)−τ Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)− Ρ ιστοριχαλ ΣιmυλατιονΑλλ Ρ
8 − − − − Φιλτερεδ ιστοριχαλ Σιmυλατιον Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1)− Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1)−τ Ρ
9 − − − − Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1)−τ Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)− Ρ
10 − − − − − − ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)−τ Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)−τ Ρ
11 − − − − − − ΑΡ−ΕΑΡΧ(1,1)−τ Ρ Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον Ρ
12 − − − − − − Φιλτερεδ ιστοριχαλ Σιmυλατιον Ρ Ρισκmετριχσ Ρ
1 − − − − − − ΑΡ−ΕΑΡΧ(1,1)− Ρ ιστοριχαλ Σιmυλατιον−2Ł0 Ρ
14 − − − − − − − − Φιλτερεδ ιστοριχαλ Σιmυλατιον Ρ
1
Ł














1 Χοmβινατιον Τριm1 Ρ ΑΡ−ΕΑΡΧ(1,1)−τ Ρ Χοmβινατιον Τριm1 Ρ Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ Ρ Χοmβινατιον Τριm1 Ρ
2 Χοmβινατιον Μεαν Ρ Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον Ρ ΑΡ−ΕΑΡΧ(1,1)−τ Ρ ΑΡ−ΕΑΡΧ(1,1)−τ Ρ Χοmβινατιον Τριm2 Ρ
 Χοmβινατιον Τριm2 Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)−τ Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)−τ Ρ Χοmβινατιον Τριm1 Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1)−τ Ρ
4 ΑΡ−ΕΑΡΧ(1,1)−τ Ρ Φιλτερεδ ιστοριχαλ Σιmυλατιον Ρ Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον Ρ ιστοριχαλ Σιmυλατιον−2Ł0 Ρ Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον Ρ
Ł
Χοmβινατιον Μεδιαν Ρ Χοmβινατιον Μεδιαν Ρ Φιλτερεδ ιστοριχαλ Σιmυλατιον Ρ Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)−τ Ρ
6 Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον Ρ ΑΡ−ΕΑΡΧ(1,1)− Ρ Χοmβινατιον Τριm2 Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)−τ Ρ Χοmβινατιον Μεδιαν Ρ
7 ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)−τ Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)− Ρ Χοmβινατιον Μεαν Ρ Φιλτερεδ ιστοριχαλ Σιmυλατιον Ρ Χοmβινατιον Μεαν Ρ
8 Φιλτερεδ ιστοριχαλ Σιmυλατιον Ρ Χοmβινατιον Τριm2 Ρ Χοmβινατιον Μεδιαν Ρ Χοmβινατιον Τριm2 Ρ ΑΡ−ΕΑΡΧ(1,1)−τ Ρ
9 − − ΑΡ−ΑΡΧ(1)−τ Ρ − − Χοmβινατιον Μεαν Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1)− Ρ
10 − − Χοmβινατιον Μεαν Ρ − − Χοmβινατιον Μεδιαν Ρ ΑΡ−ΕΑΡΧ(1,1)− Ρ
11 − − − − − − ΑΡ−ΑΡΧ(1)−τ Ρ Φιλτερεδ ιστοριχαλ Σιmυλατιον Ρ
12 − − − − − − ΑΡ−ΑΡΧ(1)− Ρ Ρισκmετριχσ Ρ
1

− − − − − − Ρισκmετριχσ Ρ ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)− Ρ
14 − − − − − − ΑΡ−ΑΡΧ(1,1)− Ρ Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ Ρ
 Τηε Ταβλε ρεπορτσ τηε ρανκινγ οφ τηε στατιστιχαλλψ αχχεπτεδ mετηοδσ αχχορδινγ το τηε ΠΜ mεασυρε πρεσεντεδ ιν Ταβλε 8. Ρ (ΝΡ) συγγεστσ ρετιον
(νον−ρε

χτιον) ωιτη ρεσπεχτ το τηε περφορmανχε εθυαλιτψ τεστ.
αλε  αχτεστινγ ρεσυλτσ Ινδιϖιδυαλ Ρουτεσ
Πανελ  %
4 ΤΧ Αϖ Χα 4 ΤΧ Αϖ Πα Τ  Τ¡ Τ7 Τ9
ΥΧ ¢£ ΧΧ ΥΧ ¢£ ΧΧ ΥΧ ¢£ ΧΧ ΥΧ ¢£ ΧΧ ΥΧ ¢£ ΧΧ ΥΧ ¢£ ΧΧ
Φιλτερεδ ¤ιστοριχαλ Σιmυλατιον ¡ 1 4 0 1 0 0 4 4 0 1 0 0 0 0 0 0 0
¤ιστοριχαλ Σιmυλατιον−2¡0 1 ¡ ¡ 1 ¡ ¡ 0 ¡ ¡ 0 1 0 1   ¡ 1   ¡
¤
ιστοριχαλ Σιmυλατιον−¡00   ¡ ¡ 2 ¡ ¡ 0 ¡ ¡ 0 1 0 2 4 ¡ 1   ¡
¤
ιστοριχαλ ΣιmυλατιονΑλλ ¡ ¡ ¡ ¡ ¡ ¡ 1 ¡ ¡ 0 4 4 1   ¡ 1   ¡
Ρισκmετριχσ 0 ¡ ¡ 1 ¡ ¡ 0 ¡ ¡ 0 1 2 4     2 4 4
ςαριανχε−Χοϖαριανχε ¡ ¡ ¡ 4 ¡ ¡ ¡ ¡ ¡ 0 2 1 2 4 ¡ 1   ¡
Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ ¡ 4 ¡ ¡ 4 ¡ ¡   ¡ ¡ 2 ¡ 4 ¡ ¡ 4   4
ΑΡ−ΑΡΧ¤(1)−£ ¡ 0 ¡ 0 0 0 ¡ 0 ¡ 0 1 0 4     0 1 0
ΑΡ−ΑΡΧ
¤





1 2 0 0 0 0 ¡ 2 ¡ 0 1 1 4     1 0 0
ΑΡ−¥ΑΡΧ¤(1,1)−τ 1 1 1 0 0 0 0 0 0 ¡ 0 ¡ 0 0 0 4    
ΑΡ−Ε¥ΑΡΧ¤(1,1)−£ 1 1 0 0 4 4 ¡ 4 ¡ 0 1 0 4     0 0 0
ΑΡ−Ε¥ΑΡΧ¤(1,1)−τ ¡ 0   0 4 4 0 0 0 0 1 1 0 0 1 4    
Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον 1 0 0 0 0 0 0 0 0 ¡ 0 ¡ 0 0 0 4    
Χοmβινατιον Μεαν 0 4 4   ¡ ¡   4 ¡ 0 0 0 1 0 1 0 0 0
Χοmβινατιον Μεδιαν 0 0 0 1 4 ¡ ¡ 2 ¡ 0 2 0     2 0 0 0
Χοmβινατιον Τριm1 0 4 4   ¡ ¡   4 ¡ 0 0 0 1 0 1 0 0 0
Χοmβινατιον Τριm2 0 4 4   ¡ ¡   4 ¡ 0 0 0 1 0 1 0 0 0
Πανελ  1%
4 ΤΧ Αϖ Χα 4 ΤΧ Αϖ Πα Τ  Τ¡ Τ7 Τ9
ΥΧ ¢£ ΧΧ ΥΧ ¢£ ΧΧ ΥΧ ¢£ ΧΧ ΥΧ ¢£ ΧΧ ΥΧ ¢£ ΧΧ ΥΧ ¢£ ΧΧ
Φιλτερεδ
¤
ιστοριχαλ Σιmυλατιον 4 2 4 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
¤
ιστοριχαλ Σιmυλατιον−2¡0 1 ¡ ¡ 2 ¡ ¡ 0 4 4 0     0 2 4 0 1 1
¤
ιστοριχαλ Σιmυλατιον−¡00   ¡ ¡ 1 ¡ ¡ 0 4 4 0 1 2 0 0 0 0   4
¤ιστοριχαλ ΣιmυλατιονΑλλ ¡ ¡ ¡ 2 ¡ ¡ 0 4 4 0 0 0 0 0 2 0   4
Ρισκmετριχσ   ¡ ¡ 2 ¡ ¡ ¡ 4 ¡ ¡ 1 4 0 1 0 4 4 4
ςαριανχε−Χοϖαριανχε ¡ ¡ ¡ ¡ ¡ ¡ 0 4 4 ¡ 4 ¡ 4 ¡ 4 4 ¡ 4





¡ 1 ¡ ¡ 0 ¡ 0 0 0 ¡ 2 4     2 4 2  
ΑΡ−ΑΡΧ
¤
(1)−τ ¡ 0 ¡ 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
ΑΡ−¥ΑΡΧ¤(1,1)−£ ¡ 2 ¡ 2 0 2 0     0 2 2 0 0 0   1 0
ΑΡ−¥ΑΡΧ¤(1,1)−τ 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ΑΡ−Ε¥ΑΡΧ¤(1,1)−£ ¡ 2 ¡ 0 0 1 0     0 0 0 0 0 2   1 0
ΑΡ−Ε¥ΑΡΧ
¤
(1,1)−τ ¡ 0 4 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Χοmβινατιον Μεαν 0   2 0 4     0 1 0 0 0 0 0 2 0 0 0
Χοmβινατιον Μεδιαν ¡ 2 ¡ 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Χοmβινατιον Τριm1 0 1 2 1 ¡ ¡   0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Χοmβινατιον Τριm2 1 1 2 0 4   1 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0
¦§¨©ª« Τηε ταβλε ρεπορτσ τηε νυmβερ οφ ¬­ ανδ ®­ ςαΡ εστιmατιον mετηοδσ φαιλεδ τεστσ ατ τηε ¬­ σιγνιχανχε λεϖελ.
¯α°λε ±² Ραν³ινγ ανδ Περ´ορµανχε ¶·υαλιτ¸ ¯εστ
Πανελ ¹º »%
4 ΤΧ ΧΑΠΕ 4 ΤΧ ΠΑ¼ Τ½¾
1 ΑΡ−Ε¿ΑΡΧÀ11−¼ορmαλ ½ιστιβυτιον ¼Ρ ΑΡ−¿ΑΡΧÀ11−¼ορmαλ ½ιστιβυτιον ¼Ρ ΑΡ−Ε¿ΑΡΧÀ11−Στυδεντ ½ιστριβυτιον ¼Ρ
2 ΑΡ−¿ΑΡΧÀ11−¼ορmαλ ½ιστιβυτιον ¼Ρ Μοντεχαρλο Σιmυλατιον ¼Ρ Μοντεχαρλο Σιmυλατιον Ρ
































7 − − −
8 − − −
9 − − −
10 − − −
11 − − −
12 − − −
1¾ − − −
14 − − −
Πανελ Âº 1%















































4 Χοmβινατιον Μεαν ¼Ρ Φιλτερεδ Àιστοριχαλ Σιmυλατιον ¼Ρ Χοmβινατιον Μεαν ¼Ρ
Á Χοmβινατιον Τριm2 ¼Ρ Χοmβινατιον Μεδιαν ¼Ρ Χοmβινατιον Τριm2 ¼Ρ


















ιστοριχαλ Σιmυλατιον −Τωο Ãεαρ
½
ατα Ρ







10 − Χοmβινατιον Μεαν Ρ ΑΡ−¿ΑΡΧÀ11−Στυδεντ ½ιστριβυτιον Ρ
11 − Àιστοριχαλ Σιmυλατιον −Ονε Ãεαρ ½ατα Ρ Μοντεχαρλο Σιmυλατιον Ρ




14 − − −
ÄÅÆÇÈÉ Τηε Ταβλε ρεπορτσ τηε ρανκινγ οφ τηε στατιστιχαλλψ αχχεπτεδ mετηοδσ αχχορδινγ το τηε ΠΜ mεασυρε πρεσεντεδ ιν Ταβλε Α9. Ρ (ΝΡ) συγγεστσ ÊËÌËχτιον
(νον−ρεÌËχτιον) ωιτη ρεσπεχτ το τηε περφορmανχε εθυαλιτψ τεστ.
ÍαÎλε ÏÐ(χοντÑδ) ΡανÒινγ ανδ ΠερÓορÔανχε ÕÖυαλιτ× Íεστ
Πανελ ØÙ Ú%
ΤÛÜ ΤÛ7 ΤÛ9
1 Ρισκmετριχσ ÝΡ Χοmβινατιον Μεδιαν ÝΡ ΑΡ−ΕÞΑΡΧß11−Ýορmαλ Ûιστιβυτιον ÝΡ
2 Φιλτερεδ ßιστοριχαλ Σιmυλατιον Ρ Χοmβινατιον Μεαν ÝΡ ΑΡ−ÞΑΡΧß11−Ýορmαλ Ûιστιβυτιον ÝΡ



































7 ΑΡ−ÞΑΡΧß11−Ýορmαλ Ûιστιβυτιον ÝΡ ΑΡ−ΕÞΑΡΧß11−Στυδεντ Ûιστριβυτιον Ρ Χοmβινατιον Τριm2 ÝΡ
8 Χοmβινατιον Τριm1 Ρ ΑΡ−ÞΑΡΧß11−Στυδεντ Ûιστριβυτιον Ρ Φιλτερεδ ßιστοριχαλ Σιmυλατιον ÝΡ
9 Χοmβινατιον Τριm2 Ρ − −
10
ß







ιστριβυτιον Ρ − −
12
ß
ιστοριχαλ Σιmυλατιον −Τωο áεαρ Ûατα Ρ − −
1à ςαριανχε−Χοϖαριανχε Ρ − −
14 − − −
Πανελ âÙ 1%
ΤÛÜ ΤÛ7 ΤÛ9























Ρ Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ
Ý























4 Χοmβινατιον Τριm1 ÝΡ Χοmβινατιον Τριm1 ÝΡ ΑΡ−ΑΡΧß1−Στυδεντ Ûιστριβυτιον ÝΡ
Ü Φιλτερεδ ßιστοριχαλ Σιmυλατιον ÝΡ ßιστοριχαλ Σιmυλατιον −Τωο áεαρ Ûατα ÝΡ Φιλτερεδ ßιστοριχαλ Σιmυλατιον ÝΡ



















Ρ Ρισκmετριχσ Ρ Χοmβινατιον Μεαν
Ý
Ρ
10 ΑΡ−ΑΡΧß1−Στυδεντ Ûιστριβυτιον Ρ Χοmβινατιον Μεαν Ρ Χοmβινατιον Μεδιαν Ρ
11 Ρισκmετριχσ Ρ Χοmβινατιον Τριm2 Ρ ΑΡ−ÞΑΡΧß11−Ýορmαλ Ûιστιβυτιον Ρ
12 ßιστοριχαλ Σιmυλατιον Αλλ Σαmπλε ÝΡ ßιστοριχαλ Σιmυλατιον Αλλ Σαmπλε Ρ ΑΡ−ΕÞΑΡΧß11−Ýορmαλ Ûιστιβυτιον Ρ
1
à ß
ιστοριχαλ Σιmυλατιον −Ονε áεαρ Ûατα Ρ ΑΡ−ÞΑΡΧß11−Ýορmαλ Ûιστιβυτιον Ρ −
14
ß
ιστοριχαλ Σιmυλατιον −Τωο áεαρ Ûατα ÝΡ ΑΡ−ΑΡΧß1−Στυδεντ Ûιστριβυτιον Ρ −
ãäåæçè Τηε Ταβλε ρεπορτσ τηε ρανκινγ οφ τηε στατιστιχαλλψ αχχεπτεδ mετηοδσ αχχορδινγ το τηε ΠΜ mεασυρε πρεσεντεδ ιν Ταβλε Α9. Ρ (ΝΡ) συγγεστσ éêëêχτιον
(νον−ρεëêχτιον) ωιτη ρεσπεχτ το τηε περφορmανχε εθυαλιτψ τεστ.
ìííενîïð ñò óôõöï÷ôî øöù÷ôú
ûαüλε ý1þ ýαχßτεστινγ ρεσυλτσ ýΠΙ
Πανελ A: 5% LRυχ LRινδ LRχχ LRmυχ DQ1υχ DQ2υχ DQ3υχ DQ1 ινδ DQ2 ινδ DQ3 ινδ DQ1 χχ DQ2 χχ DQ3 χχ Dυρχχ Dυρ ινδ










































0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Rισkmετριcσ 0þ71  0.000 0.000 0.06 0þ89 0þ88 0þ84 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Vαριανcε-Χοvαριανcε 0.000 0.000 0.000 0.000 0.01 0.01 0.014 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000







































































































































































Χοmbινατιον Tριm1 0.01 0.001 0.000 0þ05 0.04 0þ071 0þ11 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000



















































ατιον-2 0þ097 0.000 0.000 0.007 0þ06 0þ80 0þ44 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Hιστοριcαl Sιmυlατιον- 0þ054 0.000 0.000 0.002 0þ14 0þ 8  0þ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Hιστοριcαl Sιmυlατιονll 0.000 0.000 0.000 0.000 0þ098 0þ054 0þ08 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000







































































































































0þ949 0þ977 0þ990 0þ
6
 5 0þ79
Χοmbινατιον Mεαν 0þ457 0.048 0þ107 0þ679 0þ5 9 0þ575 0þ61 0.001 0.000 0.000 0.00 0.000 0.000 0þ081 0þ050
Χοmbινατιον Mεδιαν 0þ457 0þ7  0þ71  0þ50 0þ471 0þ470 0þ468 0þ8 4 0þ75  0þ698 0þ756 0þ895 0þ957 0þ554 0þ975




















 Τηε Ταβλε ρεπορτσ π−ϖαλυεσ οφ τηε εmπλοψεδ βαχκτεστινγ χριτερια. Βολδ ινδιχατεσ σιγνιχανχε ατ τηε % λεϖελ ανδ συγγεστσ α πa ιν τηε ρεσπεχτιϖε
χριτεριον.
αλε B. Bαχτεστινγ ρεσυλτσ BCΙ
Πανελ  % υχ ινδ χχ mυχ ﬀυχ ﬁυχ ﬂυχ ﬀ ινδ ﬁ ινδ ﬂ ινδ ﬀ χχ ﬁ χχ ﬂ χχ υρχχ υρ ινδ
ﬃιτερεδ  ιστορι!α "ι#υατιον $.&'1 $.6'$ $.6' $.1* $.&'$ $.&'' $.&'6 $.6$$ $.&6' $.'+& $.6' $.+ $.*'& $.*1* $./6+
 ιστορι!α "ι#υατιον6ﬁ;< $.16 0.000 0.000 $.$*+ $.6* $.6** $.6* 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000































.11 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
?αριαν!ε6Χο@αριαν!ε 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
IJτρε#ε ?αυε KηεορO 0.000 $.1$ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.047 $.$/$ $.* 0.000 0.000 0.000 0.000 $.*
=
6
=Χ PﬀU6W 0.004 $.6 0.012 0.000 0.002 0.00X 0.00X $.1$ $.1/ $.61* 0.007 0.006 0.014 0.02X $.6&6
=
6


























































































































































Y=Χ PﬀZﬀU6τ $.1*1 $.1/ $.1/ $.1'1 $.1** $.1** $.1/+ $.1&/ $.&* $.1* $.1'* $.6$ $.'$ $.&&& $.6$/
[οντε Χαρο "ι#υατιον $.'& $.'&' $.&16 $.$/ $.'61 $.'6' $.'6 $.*& $./$ $.6* $.'61 $.+ $.661 $.+& $.*11
































































































































Πανελ B 1% υχ ινδ χχ mυχ ﬀυχ ﬁυχ ﬂυχ ﬀ ινδ ﬁ ινδ ﬂ ινδ ﬀ χχ ﬁ χχ ﬂ χχ υρχχ υρ ινδ




































































0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
ισ>#ετρι!σ $.6/ 0.000 0.001 $.&$6 $.'' $.'61 $.'*1 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.00] 0.002
?αριαν!ε6Χο@αριαν!ε 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000












































































Y=Χ PﬀZﬀU6τ $.// $./& $.+6 $.1' $.* $.+/ $.+ $.6*' $.6$ $.&+' $.+/ $.**/ $./'+ $.++ $.11'
=
6I
Y=Χ PﬀZﬀU6W 0.01] $.'/* 0.0X] 0.004 0.00] 0.00] 0.006 $.&1& $.&' $./'/ 0.017 0.0X1 0.026 $.$** $.+'
=
6I


































































































































































Χο#\ινατιον Kρι#ﬀ $.6* $.6/$ $.*&/ $./1 $.6*6 $.6* $.6* $.+/1 $.+$6 $.6& $.*/1 $./6$ $./* $.+6$ $.//+
Χο#\ινατιον Kρι#ﬁ $.// $./& $.+6 $.++ $.* $.+/ $.+ $.6*' $.6$ $.&+' $.+/ $.**/ $./'+ $./$ $.*1/
^_`def Σεε Ταβλε Β1.
gαhλε ijn iαχoτεστινγ ρεσυλτσ ipgΙ
Πανελ qr s% tuυχ tuινδ tuχχ tumυχ wz{υχ wz|υχ wz}υχ wz{ ινδ wz| ινδ wz} ινδ wz{ χχ wz| χχ wz} χχ wυρχχ wυρ ινδ
~ιτερεδ ιστορια ιυατιον 0.04 n n6j n1s n6 nj n6 n6 ns1 ns n6 n1sj n16 n1 n1s
ιστορια ιυατιονŁ| 0.00 0.000 0.000 0.06 n1 n166 nj 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000



































Χοαριανε 0.000 0.000 0.000 0.000 0.011 0.022 0.04 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
τρεε αυε ηεορ 0.000 n1 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.0 0.00 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 nj
u
Ł
uΧ{Ł 0.000 n11 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 njs1 n6 n6 0.000 0.000 0.000 0.000 0.021
u
Ł


























































n166 0.000 0.000 0.000 0.000 0.018
u
Ł
uΧ{{Łτ 0.01 n 0.06 n6 0.022 0.022 0.019 ns njs n ns n116 n1 0.0 n
οντε Χαρο ιυατιον 0.000 n 0.001 0.002 0.001 0.001 0.001 njs n ns1 0.004 0.009 0.017 0.001 n6




































































Πανελ ir 1% tuυχ tuινδ tuχχ tumυχ wz{υχ wz|υχ wz}υχ wz{ ινδ wz| ινδ wz} ινδ wz{ χχ wz| χχ wz} χχ wυρχχ wυρ ινδ




















































































































































0.000 0.000 0.048 0.046
uισετρισ ns ns ns6 n nj1 n n ns6 n6 ns1 ns nj n n1 n1s
αριανεŁΧοαριανε ns ns ns6 n nj1 ns ns ns6 0.000 0.000 ns 0.000 0.000 0.048 0.046
































































































































































uΧ{{Łτ n66 ns n1 0.04 n n n n1j n6 n nsj nj1 ns ns njs
u
Ł
uΧ{{Ł ns nj n1 n6 n1 ns ns6 n 0.027 ns ns6 0.008 0.019 n n1
u
Ł































































































































































Χοινατιον ρι{ 0.007 ns 0.027 nsj 0.02 0.024 0.02 ns nj n n n1s n6 0.001 ns
Χοινατιον ρι| n66 ns n1 0.04 n n n n1j n6 n nsj nj1 ns ns njs
 ¡¢£¤ Σεε Ταβλε Β1.
¥α¦λε §¨© §αχªτεστινγ ρεσυλτσ §«¥Ι
Πανελ ¬­ ®% ¯°υχ ¯°ινδ ¯°χχ ¯°mυχ ±²³υχ ±²´υχ ±²µυχ ±²³ ινδ ±²´ ινδ ±²µ ινδ ±²³ χχ ±²´ χχ ±²µ χχ ±υρχχ ±υρ ινδ
¶ι·τερεδ ¸ιστορι¹α· ºι»υ·ατιον ¼©¨½¾ ¼©½¿® ¼©®11 ¼©66® ¼©¨¾¿ ¼©¨¨½ ¼©¨¾6 ¼©¨6¨ ¼©¿®¾ ¼©½¿¨ ¼©®6À ¼©6À6 ¼©¨Á½ ¼©½¾® ¼©¾½¨
¸ιστορι¹α· ºι»υ·ατιονÂ´ÃÄ ¼©¨½1 0.000 0.000 ¼©6¼6 ¼©®6½ ¼©6¼½ ¼©®¿¾ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

















σ 0.000 0.027 0.000 0.000 0.001 0.002 0.002 0.0ÆÆ 0.02Æ
¼
©1¨1 0.000 0.000 0.001 0.000 ¼©¼Á1
Èαριαν¹εÂΧοÉαριαν¹ε 0.000 0.0Æ7 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 ¼©¼66 0.001 0.004 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001
ÊËτρε»ε Èα·υε ÌηεορÍ 0.000 ¼©ÀÀ¾ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 ¼©À¼1 ¼©®À¼ ¼©½¼½ 0.000 0.000 0.000 0.000 ¼©6¼½
Å°
Â
Å°Χ¸Î³ÏÂÐ 0.000 ¼©®½¨ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 ¼©Á1¨ ¼©®ÁÀ ¼©À½Á 0.000 0.000 0.000 0.000 ¼©¼®1
Å°
Â


























































































ÒÅ°Χ¸Î³Ó³ÏÂτ 0.020 ¼©Á¼½ ¼©¼6® ¼©¼Á6 0.027 0.0Æ1 0.027 ¼©Á½¿ ¼©À¿¾ ¼©À½½ ¼©¼Á6 ¼©1®Á ¼©1¿¼ 0.048 ¼©6Á¼
Ôοντε Χαρ·ο ºι»υ·ατιον 0.0Æ0 ¼©À®6 ¼©¼¿¾ ¼©1¾¼ 0.0Æ8 0.04Æ 0.0Æ7 ¼©À¿¿ ¼©Á®® ¼©66® ¼©116 ¼©¾¼Á ¼©¾½® ¼©¼6¿ ¼©6®À








































































Πανελ §­ 1% ¯°υχ ¯°ινδ ¯°χχ ¯°mυχ ±²³υχ ±²´υχ ±²µυχ ±²³ ινδ ±²´ ινδ ±²µ ινδ ±²³ χχ ±²´ χχ ±²µ χχ ±υρχχ ±υρ ινδ








































































©6Á¾ ¼©¼6¨ ¼©16® ¼©¾À¨ ¼©À1¿ ¼©À¨6 ¼©À¨1 0.002 0.000 0.002 0.008 0.001 0.001 ¼©¾½¼ ¼©1¾¾
°ισÇ»ετρι¹σ ¼©6Á¾ ¼©6¿¼ ¼©Á¨¿ ¼©6®® ¼©6Á6 ¼©6Á® ¼©6Á® ¼©À¿1 ¼©À¼6 ¼©6¨¾ ¼©Á¿1 ¼©¿6¼ ¼©¿Á® ¼©6¾¾ ¼©®¾6
Èαριαν¹εÂΧοÉαριαν¹ε ¼©1¨6 0.024 0.027 0.026 ¼©¾61 ¼©½½® ¼©½11 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.027 0.048

































































































































































ÒÅ°Χ¸Î³Ó³ÏÂτ ¼©¼66 ¼©Á¾® ¼©1Á¼ 0.006 ¼©¼¿À ¼©¼¿À ¼©¼¿À ¼©¿1½ ¼©ÁÀ6 ¼©Á¨Á ¼©¾®½ ¼©¨½1 ¼©®¿¿ ¼©¼®À ¼©½¿¾
Å°
ÂÊ
ÒÅ°Χ¸Î³Ó³ÏÂÐ ¼©¨®À ¼©À¾½ ¼©À1¾ ¼©161 ¼©¨À1 ¼©¨À¼ ¼©¨6Á ¼©Á¾¨ ¼©À®¾ ¼©6¿Á ¼©À®6 ¼©Á¿® ¼©¿®À ¼©½½¿ ¼©½¾¾
Å°
ÂÊ


































































































































































Χο»Õινατιον Ìρι»³ 0.02Ñ ¼©Á6¼ ¼©¼À¿ ¼©¾½1 0.049 ¼©¼®¼ ¼©¼®¼ ¼©¿½Á ¼©¿11 ¼©Á¿1 ¼©1¨¨ ¼©¾À® ¼©¨¾½ 0.017 ¼©½1½
Χο»Õινατιον Ìρι»´ ¼©¼66 ¼©Á¾® ¼©1Á¼ 0.006 ¼©¼¿À ¼©¼¿À ¼©¼¿À ¼©¿1½ ¼©ÁÀ6 ¼©Á¨Á ¼©¾®½ ¼©¨½1 ¼©®¿¿ ¼©¼®À ¼©½¿¾
Ö×ØÙÚÛ Σεε Ταβλε Β1.
ÜαÝλε Þßà Þαχáτεστινγ ρεσυλτσ â Üιãε äηαρτερ åϖεραγε äαæεσιçε
Πανελ åè ß% éêυχ éêινδ éêχχ éêmυχ ëìíυχ ëìîυχ ëìïυχ ëìí ινδ ëìî ινδ ëìï ινδ ëìí χχ ëìî χχ ëìï χχ ëυρχχ ëυρ ινδ
Φιλτερεδ ðιστοριχαλ Σιmυλατιον 0.02ñ òàóôõ 0.0ñ8 0.002 0.02ñ 0.028 0.026 òà1ßò 0.046 òà1ßó 0.021 0.022 0.04ñ òà111 òàöõõ
ðιστοριχαλ Σιmυλατιον −Ονε ÷εαρ øατα òàò61 0.000 0.000 0.006 òàóß1 òàóöß òàóõõ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
ðιστοριχαλ Σιmυλατιον −Τωο ÷εαρ øατα 0.000 0.000 0.000 0.000 0.041 òàòßõ òàò6õ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
ð



















ß 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
ςαριανχε−Χοϖαριανχε 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ 0.000 0.010 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.02ù 0.000 0.000 0.000 0.000 òàõóú
ΑΡ−ΑΡΧð1−ûορmαλ øιστριβυτιον 0.000 òà666 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 òàßúô òàò6õ òà1ó1 0.000 0.000 0.000 0.000 òà661


















































































































































ΑΡ−ΕüΑΡΧð11−Στυδεντ øιστριβυτιον 0.02ñ òàóôõ 0.0ñ8 0.000 0.02ñ 0.026 0.026 òà1ßò òà111 òà1ßò 0.021 0.0ñ8 òàòö6 òà1òó òà61ö
Μοντεχαρλο Σιmυλατιον òàóôò òà1úô òàóòõ 0.01ñ òàóâò òàóâò òàóâ1 òà1óö òàóòö òàóôó òà1âö òàóöó òàâò6 òàßöò òàõ1ö































































































Πανελ Þè 1% éêυχ éêινδ éêχχ éêmυχ ëìíυχ ëìîυχ ëìïυχ ëìí ινδ ëìî ινδ ëìï ινδ ëìí χχ ëìî χχ ëìï χχ ëυρχχ ëυρ ινδ




































61 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
ð
ιστοριχαλ Σιmυλατιον Αλλ Σαmπλε 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ρισκmετριχσ 0.029 0.00ñ 0.001 0.01ù 0.040 òàòßõ òàò61 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.002
ςαριανχε−Χοϖαριανχε 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000



































































ΑΡ−üΑΡΧð11−Στυδεντ øιστριβυτιον òàòúö òàâöö òà1ú6 òàó1â òàò6ú òàòõô òàòöõ òàßóõ òàô6ß òà6ö1 òà16â òàò66 òà11ò òàóóò òàóõõ
ΑΡ−ΕüΑΡΧð11−ûορmαλ øιστιβυτιον 0.000 òàöõú 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 òà6âõ 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 òàóóõ























































































0.017 0.000 0.000 0.0
ñù ò
à161
Χοmβινατιον Τριm1 òà6õó òà6úò òàõâú òàúß1 òà6õ6 òàö1ú òàö1ú òàöú1 0.044 òà11â òàõú1 0.020 0.04ñ òàóßú òà1âô
Χοmβινατιον Τριm2 òàòßâ òàâßò òà11õ òà1ó6 0.0ñ2 òàòßß òàòß1 òàâúò 0.012 òàòöò òàòõ6 0.000 0.000 òàòõâ òà1ôß
ýþßN  Σεε Ταβλε Β1.
Tαbλε B6. Bαχkτεστινγ ρεσυλτσ 4 Tιmε Cηαρτερ Aϖεραγε Παναmαx
Πανελ A: 5% LRυχ LRινδ LRχχ LRmυχ DQ1υχ DQ2υχ DQ3υχ DQ1 ινδ DQ2 ινδ DQ3 ινδ DQ1 χχ DQ2 χχ DQ3 χχ Dυρχχ Dυρ ινδ
Φιλτερεδ Hιστοριχαλ Σιmυλατιον 0.80 0.190 0.41 0.868 0.87 0.89 0.84 0.14 0.04 0.087 0. 0.44 0.84 0.701 0.401
Hιστοριχαλ Σιmυλατιον −Ονε Yεαρ ατα 0.061 0.000 0.000 0.000 0.566 0.55 0.60 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Hιστοριχαλ Σιmυλατιον −Τωο Yεαρ ατα 0.002 0.000 0.000 0.000 0.6 0.49 0.57 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
H

















0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
ςαριανχε−Χοϖαριανχε 0.000 0.000 0.000 0.000 0.01 0.041 0.08 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ 0.000 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.78
ΑΡ−ΑΡΧH1−ορmαλ ιστριβυτιον 0.79 0.95 0.544 0.78 0.741 0.749 0.767 0.64 0.78 0.059 0.505 0.677 0.0 0.174 0.071







































































































































ΑΡ−ΕGΑΡΧH11−Στυδεντ ιστριβυτιον 0.841 0.002 0.009 0.81 0.860 0.864 0.871 0.000 0.006 0.014 0.001 0.00 0.008 0.6 0.145
Μοντεχαρλο Σιmυλατιον 0.954 0.144 0.4 0.474 0.957 0.96 0.969 0.104 0.074 0.109 0.65 0.0 0.48 0.76 0.478
Χοmβινατιον Μεαν 0.008 0.001 0.000 0.017 0.0 0.058 0.098 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000




























0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Χοmβινατιον Τριm2 0.01









0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001
Πανελ B: 1% LRυχ LRινδ LRχχ LRmυχ DQ1υχ DQ2υχ DQ3υχ DQ1 ινδ DQ2 ινδ DQ3 ινδ DQ1 χχ DQ2 χχ DQ3 χχ Dυρχχ Dυρ ινδ






ατα 0.029 0.000 0.000 0.01
0




















0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
H










6 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ρισκmετριχσ 0.01 0.000 0.000 0.06 0.108 0.119 0.14 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
ςαριανχε−Χοϖαριανχε 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000






















































































































ΑΡ−GΑΡΧH11−Στυδεντ ιστριβυτιον 0.8 0.66 0.866 0.555 0.80 0.815 0.810 0.70 0.610 0.59 0.914 0.958 0.978 0.804 0.51
ΑΡ−ΕGΑΡΧH11−ορmαλ ιστιβυτιον 0.097 0.477 0.196 0.10 0.069 0.08 0.099 0.58 0.65 0.064 0.164 0.066 0.06 0.194 0.40























































































































Χοmβινατιον Τριm1 0.02 0.009 0.00 0.108 0.140 0.9 0.7 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001
Χοmβινατιον Τριm2 0.68 0.064 0.165 0.714 0.719 0.746 0.769 0.002 0.000 0.000 0.008 0.001 0.000 0.089 0.08
	
 Σεε Ταβλε Β1.
αλε  αχτεστινγ ρεσυλτσ 
Πανελ  % υχ ινδ χχ mυχ ﬀﬁﬂυχ ﬀﬁﬃυχ ﬀﬁυχ ﬀﬁﬂ ινδ ﬀﬁﬃ ινδ ﬀﬁ ινδ ﬀﬁﬂ χχ ﬀﬁﬃ χχ ﬀﬁ χχ ﬀυρχχ ﬀυρ ινδ
Φιλτερεδ  ιστοριχαλ Σιmυλατιον !"# 0.002 0.00$ !1 ! !61 !%% 0.000 0.00& 0.000 0.001 0.00& 0.001 !" !
 ιστοριχαλ Σιmυλατιον −Ονε 'εαρ (ατα !"1 0.000 0.000 !"% !%# !)"1 !) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
 ιστοριχαλ Σιmυλατιον −Τωο 'εαρ (ατα !!6) 0.000 0.000 !"!" !"! !" !"6% 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
 

























0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.012 0.004
ςαριανχε−Χοϖαριανχε 0.000 0.000 0.000 0.000 0.00
&
0.007 0.012 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001
Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ 0.000 !! 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.007 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 !")%
ΑΡ−ΑΡΧ 1−*ορmαλ (ιστριβυτιον 0.000 ! 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 !6# !66 !" 0.000 0.000 0.000 0.000 !)1!


























































































0.000 0.000 0.000 0.000
!

ΑΡ−Ε+ΑΡΧ 11−Στυδεντ (ιστριβυτιον !6" !61" !% !!! !6" !6! !6)6 !6! !"" !6"1 !# !% !616 !% !6)1
Μοντεχαρλο Σιmυλατιον !! !%#" !6)6 !6) !6! !%% !)!! !%# !11 !!%# !6 !1! !"1) !)%6 !%6



















































Πανελ  1% υχ ινδ χχ mυχ ﬀﬁﬂυχ ﬀﬁﬃυχ ﬀﬁυχ ﬀﬁﬂ ινδ ﬀﬁﬃ ινδ ﬀﬁ ινδ ﬀﬁﬂ χχ ﬀﬁﬃ χχ ﬀﬁ χχ ﬀυρχχ ﬀυρ ινδ


















































1# !16 !11 0.000 0.006 0.018 0.000 0.000 0.000 !!61 !))
Ρισκmετριχσ 0.001 0.000 0.000 0.00$ 0.004 0.00$ 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.00$ !1"
ςαριανχε−Χοϖαριανχε !6#" 0.002 0.006 !%1 ! !)1 !)) 0.000 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 !1)1 !!6





















































































































































ΑΡ−+ΑΡΧ 11−Στυδεντ (ιστριβυτιον !) !" !1" !)6) !)1 !)! !"6 !#") !" !!%" !6 !#% 0.019 !% !)1!
ΑΡ−Ε+ΑΡΧ 11−*ορmαλ (ιστιβυτιον !#" !1! !"# !#" !#6 !#)6 !#6% 0.007 0.000 0.000 0.026 0.004 0.000 !") !!%)











































































































































Χοmβινατιον Τριm1 0.02$ !#6! !!% 0.010 0.049 !!! !!! !%# !%11 !#%1 !1)) !" !)" 0.02& !
Χοmβινατιον Τριm2 !!66 !#" !1#! 0.04& !!% !!% !!% !%1 !#6 !#)# !" !)1 !%% !!6 !1
,-/6;< Σεε Ταβλε Β1.
=α>λε ?@E ?αχFτεστινγ ρεσυλτσ =IJ
Πανελ KM J% OPυχ OPινδ OPχχ OPmυχ SUVυχ SUWυχ SUXυχ SUV ινδ SUW ινδ SUX ινδ SUV χχ SUW χχ SUX χχ Sυρχχ Sυρ ινδ
Φιλτερεδ Zιστοριχαλ Σιmυλατιον [E\]1 [E1]@ [E^\J [E\6J [E\[J [E]_[ [E]_^ [E1`` [E1]] [E]\_ [E^_1 [E]`` [EJ[\ [E[J^ 0.019
Zιστοριχαλ Σιmυλατιον −Ονε aεαρ cατα [EJ^] [E^]^ [E\[[ [E@JJ [EJ\6 [EJ`6 [EJ`` [E^[J 0.026 [E[@\ [E]6` [E1]^ [E^^6 [E`]J [E@`1
Zιστοριχαλ Σιmυλατιον −Τωο aεαρ cατα [E6^] [E61^ [E``_ [EJ\@ [E6]^ [E66J [E66` [E6[` 0.0d2 [E[_J [E``@ [E[`\ [E1]6 [E`^^ [E6[`
Z
















































EJ1J 0.018 0.02d [E6[[ 0.0d9 [E[`1 [E\@` [E\]`
Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ 0.000 [E]6_ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 [E^[^ 0.01e 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 [E\[_
ΑΡ−ΑΡΧZ1−fορmαλ cιστριβυτιον [E_]^ 0.019 [E[6^ [E6J1 [E_^@ [E_^J [E_^^ [E[@6 [E_[[ [E6^^ [E^^@ [E166 [E1@J [E6\6 [E]J1
































































































































ΑΡ−ΕgΑΡΧZ11−Στυδεντ cιστριβυτιον [E1[@ [E^`1 [E1J[ [E1J_ [E[@` [E[`6 [E[@6 [E^6` [E11[ [EJ6@ [E1]6 [E1\_ [E1\6 0.026 0.022
Μοντεχαρλο Σιmυλατιον 0.016 [E1\J 0.019 0.021 0.009 0.008 0.011 [E1]^ [E1`` [E`J1 0.014 0.0d2 0.0d1 0.016 [E[6\

















































































































































Πανελ ?M 1% OPυχ OPινδ OPχχ OPmυχ SUVυχ SUWυχ SUXυχ SUV ινδ SUW ινδ SUX ινδ SUV χχ SUW χχ SUX χχ Sυρχχ Sυρ ινδ


































E6_[ [E@\_ [E_J1 [E6@6 [E`1_ [E`1_ [E`_1 0.044 [E11\ [E@_1 0.020 0.04d [E\]^ [E^@@
Z












































Ρισκmετριχσ 0.029 [E\^] [E[66 0.044 0.014 0.018 0.016 [E\J1 [EJ^_ [E_[^ 0.040 0.028 0.048 0.018 0.0d6
ςαριανχε−Χοϖαριανχε 0.001 [E[@6 0.001 0.00d 0.001 0.004 0.004 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.010



























































































































ΑΡ−gΑΡΧZ11−Στυδεντ cιστριβυτιον [E@^] [E6^6 [E@66 [E_^_ [E@^[ [E@1J [E@1[ [E`^[ [E61[ [EJ^_ [E_1\ [E_J@ [E_`@ [EJ`^ [E^_^
ΑΡ−ΕgΑΡΧZ11−fορmαλ cιστιβυτιον [E^6_ [EJ]\ [E\\` [E\[6 [E^]` [E^6J [E^J` [E6[6 [E^]\ [E\6\ [E\\\ [E[_\ [E1J@ [E`[@ [E@6`




































































































































Χοmβινατιον Τριm1 [E6@^ [E6_[ [E@\_ [E_J1 [E6@6 [E6@J [E6@J [E`_1 [E`[6 [E6\^ [E@_1 [E_6[ [E_@J [E`1J [E`^`
Χοmβινατιον Τριm2 [EJ__ [EJ_\ [E`J6 [E``J [EJ@J [EJ`_ [EJ`^ [E6@] [EJ6[ [E\`] [E`_J [E@@_ [E_]` [E`\1 [E\J_
hijlno Σεε Ταβλε Β1.
pαqλε rs rαχtτεστινγ ρεσυλτσ puv
Πανελ wy z% {|υχ {|ινδ {|χχ {|mυχ }~υχ }~ υχ }~υχ }~ ινδ }~ ινδ }~ ινδ }~ χχ }~ χχ }~ χχ }υρχχ }υρ ινδ
Φιλτερεδ ιστοριχαλ Σιmυλατιον v1 s1s ss z v11 v1 11 s1v vzs s s s1 s1 v 6
ιστοριχαλ Σιmυλατιον −Ονε εαρ Łατα 6 0.000 0.000  6s v vz1 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000
ιστοριχαλ Σιmυλατιον −Τωο εαρ Łατα 0.00 0.000 0.000 0.028  1z 1z6 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.004















0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Ρισκmετριχσ 0.001

z 0.002 0.00 0.00 0.004 0.000 s 6 1 0.006 0.016 0.009 0.00 vv
ςαριανχε−Χοϖαριανχε 0.0





1vs 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ 0.000 0.08 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.090
ΑΡ−ΑΡΧ1−ορmαλ Łιστριβυτιον 0.00 1z 0.004 0.006 0.004 0.004 0.004 1  s61 0.01 0.028 0.01 0.009 svs





































































   
1

0.00 0.008 0.002 0.002

s6z
ΑΡ−ΕΑΡΧ11−Στυδεντ Łιστριβυτιον 61  6 z 61 6s v 1s1 v 0.026 v 1 v sz ss
Μοντεχαρλο Σιmυλατιον 61 sv v 1s 6v zsz 6s sv1 6s  vz  svz v16 6



























































































Πανελ ry 1% {|υχ {|ινδ {|χχ {|mυχ }~υχ }~ υχ }~υχ }~ ινδ }~ ινδ }~ ινδ }~ χχ }~ χχ }~ χχ }υρχχ }υρ ινδ


























sz1 66 6z 6z vs1 v6 6 s1 s6 sz vz 6ss




































Ρισκmετριχσ sv vv 1s6 1 6s 6 6 z 6 66 16 zv z 0.046 0.09
ςαριανχε−Χοϖαριανχε 0.007 z 0.004 0.021 0.00 0.01 0.02 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002




























































































ΑΡ−ΑΡΧ11−Στυδεντ Łιστριβυτιον s 6z s v ss s1 s vz6 6zs z6 ss svv ss v6z z
ΑΡ−ΕΑΡΧ11−ορmαλ Łιστιβυτιον 166 zz v z 1 1v 1vs z6v 1 0.040  1 0.000  z1s






































































































Χοmβινατιον Τριm1 6 6s s sz1 66 6z 6z vs1 v6 6 s1 s6 sz 6 zs
Χοmβινατιον Τριm2 1 z6 6z zv   z 6z z11 0.01 6z v61 0.000 z6 z
 Σεε Ταβλε Β1.
αλε 1 αχτεστινγ ρεσυλτσ 
Πανελ  %  ¡υχ  ¡ινδ  ¡χχ  ¡mυχ ¢£¤υχ ¢£¥υχ ¢£¦υχ ¢£¤ ινδ ¢£¥ ινδ ¢£¦ ινδ ¢£¤ χχ ¢£¥ χχ ¢£¦ χχ ¢υρχχ ¢υρ ινδ
Φιλτερεδ §ιστοριχαλ Σιmυλατιον ¨1© ª© ª« ª1 ¨ 6 ª © ¬¬« ª ªª ª6 ªª ªª 66¨
§ιστοριχαλ Σιmυλατιον −Ονε ­εαρ ®ατα ¬«1 0.000 0.000 66 « ©¨ 6©¨ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000
§ιστοριχαλ Σιmυλατιον −Τωο ­εαρ ®ατα ¬ 0.00¯ 0.012 ¨  6 ¨© 0.000 0.002 0.001 0.002 0.004 0.004 0.00° 0.001
§
ιστοριχαλ Σιmυλατιον Αλλ Σαmπλε 
¬«










 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000

















6 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ 0.000 ©«¬ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 « 1ªª «6 0.000 0.000 0.000 0.000 0.700
ΑΡ−ΑΡΧ§1−±ορmαλ ®ιστριβυτιον 1©« ¨¨« ©« 6¨ 1¬1 1¨ 16« ¨ «¨¬ «ª« «1 «¬ 1 0.011 0.012











































































































ΑΡ−Ε²ΑΡΧ§11−Στυδεντ ®ιστριβυτιον 0.002 ª©6 0.006 0.004 0.001 0.000 0.002 ¨ ©¬ ¨ª¬ 0.00¯ 0.004 0.00¯ 0.010 ©1
Μοντεχαρλο Σιmυλατιον 0.001 ¨© 0.00¯ 0.002 0.000 0.000 0.001 6¨6 ª«« «6« 0.001 0.00¯ 0.00¯ 0.006 ªª





























































































Πανελ  1%  ¡υχ  ¡ινδ  ¡χχ  ¡mυχ ¢£¤υχ ¢£¥υχ ¢£¦υχ ¢£¤ ινδ ¢£¥ ινδ ¢£¦ ινδ ¢£¤ χχ ¢£¥ χχ ¢£¦ χχ ¢υρχχ ¢υρ ινδ
































0.019 0.001 0.000 0.04
°
0.011 0.004 0.011 0.00
¯
§












 0.041 0.000 0.000 0.042 0.000 0.000 0.006 0.002
Ρισκmετριχσ 0.029 0.0¯7 0.010 0.044 0.029 0.02° 0.02¯ 0.000 0.027 1«6 0.000 0.000 0.000 1© «¬©
ςαριανχε−Χοϖαριανχε 0.00¯ ¨1 0.00¯ 0.008 0.002 0.004 0.00° 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002
































































































ΑΡ−²ΑΡΧ§11−Στυδεντ ®ιστριβυτιον ¨ ¬¨¨ 16 61 6 6¬ 6 ©ª «6ª ©66 16¬ ©¨ «¬ «¬1 61«
ΑΡ−Ε²ΑΡΧ§11−±ορmαλ ®ιστιβυτιον ¬ ¬ 11ª 0.0¯1 0.0¯2 0.029 0.027 ¬ «©¬ ©©© ª6 1¬« ©© ©¨ ©























































































Χοmβινατιον Τριm1 ©¨ ¨¨ ©6 6« «1 © ©¨ ª6 ¨6 ¨1 ª ¨¨« ªª¨ «¬ª 6
Χοmβινατιον Τριm2 « 6ª « 66¬ © «1 «« ¨6 6 ª6 ¬ ¨¨  ¨¨ 1
³´µ¶·¸ Σεε Ταβλε Β1.
¹αºλε »11¼ Περφορ½ανχε ¾ϖαλυατιον¿ Àλλ ½ετηοδσ
Πανελ À¿ Á% 4 ΤΧ ΧΑΠΕ 4 ΤΧ ΠΑÂ ΤÃÄ ΤÃÅ ΤÃ7 ΤÃ9
ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο
Φιλτερεδ Æιστοριχαλ Σιmυλατιον 0.046 Ä.97Ä ÂΡ 0.014 Ä.Ä81 ÂΡ 0.0ÄÄ 4.762 ÂΡ 0.0ÅÄ 4.Å28 ÂΡ 0.0Å6 Å.Å29 Ρ 0.0Å9 4.826 ÂΡ
Æιστοριχαλ Σιmυλατιον−2Å0 0.0Å4 4.Å89 ÂΡ 0.0Ä1 7.Å8Ä Ρ 0.040 Å.72Å Ρ 0.062 Å.268 ÂΡ 0.062 6.1Å0 ÂΡ 0.072 Å.970 Ρ
Æ
ιστοριχαλ Σιmυλατιον−Å00 0.068 Å.8ÅÄ Ρ 0.048 11.88 Ρ 0.046 6.ÅÅ1 Ρ 0.064 Å.444 ÂΡ 0.0Å6 Å.Å42 ÂΡ 0.078 6.416 Ρ
Æ
ιστοριχαλ ΣιmυλατιονΑλλ 0.18Ä 1Å.66 Ρ 0.0Å6 1Ä.82 Ρ 0.04Å 6.Ä99 Ρ 0.07Å 6.444 Ρ 0.080 7.92Å Ρ 0.080 6.Å6Ä Ρ
Ρισκmετριχσ 0.048 4.104 ÂΡ 0.021 Å.241 ÂΡ 0.0Ä8 Å.429 ÂΡ 0.0Å2 4.461 ÂΡ 0.0Ä8 Ä.7Ä9 ÂΡ 0.044 Ä.Å88 ÂΡ
ςαριανχε−Χοϖαριανχε 0.162 1Ä.92 Ρ 0.048 11.86 Ρ 0.046 6.611 Ρ 0.066 Å.6Ä1 ÂΡ 0.066 6.Å62 Ρ 0.07Å 6.181 Ρ
Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ 0.069 Å.907 Ρ 0.018 4.478 ÂΡ 0.064 9.047 Ρ 0.108 9.2Ä7 Ρ 0.108 10.720 Ρ 0.111 9.121 Ρ
ΑΡ−ΑΡΧÆ(1)−Â 0.071 6.044 Ρ 0.018 4.Å48 ÂΡ 0.0Ä6 Å.081 ÂΡ 0.06Ä Å.Ä91 ÂΡ 0.046 4.Å80 ÂΡ 0.0Å7 4.686 ÂΡ
ΑΡ−ΑΡΧ
Æ
(1)−τ 0.08 6.87 Ρ 0.02Ä Å.618 Ρ 0.0Ä9 Å.Å66 Ρ 0.08Ä 7.07Ä Ρ 0.06Ä 6.2Å1 Ρ 0.084 6.88Å Ρ
ΑΡ−ÇΑΡΧÆ(1.1)−Â 0.04Ä Ä.649 ÂΡ 0.01Ä Ä.1ÄÄ ÂΡ 0.0ÄÅ 4.998 ÂΡ 0.060 Å.1Ä4 ÂΡ 0.0Ä9 Ä.910 ÂΡ 0.0Å1 4.226 ÂΡ
ΑΡ−ÇΑΡΧÆ(1.1)−τ 0.044 Ä.7Ä1 ÂΡ 0.01Ä Ä.Ä12 ÂΡ 0.0Ä9 Å.Å90 Ρ 0.069 Å.917 Ρ 0.0Å7 Å.692 Ρ 0.077 6.Ä7Ä Ρ
ΑΡ−ΕÇΑΡΧÆ(1.1)−Â 0.042 Ä.616 ÂΡ 0.012 Ä.0Å8 ÂΡ 0.0Ä4 4.871 ÂΡ 0.0Å6 4.816 ÂΡ 0.040 4.011 ÂΡ 0.0Å0 4.107 ÂΡ
ΑΡ−ΕÇΑΡΧÆ(1.1)−τ 0.04Å Ä.887 ÂΡ 0.012 Ä.074 ÂΡ 0.0ÄÅ 4.919 ÂΡ 0.0ÅÅ 4.7Ä4 ÂΡ 0.0Å6 Å.Å8Å Ρ 0.074 6.119 Ρ
Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον 0.044 Ä.778 ÂΡ 0.01Ä Ä.277 ÂΡ 0.0Ä7 Å.24Å ÂΡ 0.066 Å.664 Ρ 0.0ÅÅ Å.46Ä Ρ 0.080 6.ÅÅÅ Ρ
Χοmβινατιον Μεαν 0.041 Ä.ÅÅÄ ÂΡ 0.018 4.407 ÂΡ 0.0Ä4 4.801 ÂΡ 0.0Å9 Å.067 ÂΡ 0.046 4.ÅÅ8 ÂΡ 0.0ÅÅ 4.Å49 ÂΡ
Χοmβινατιον Μεδιαν 0.04Ä Ä.678 ÂΡ 0.012 Ä.06Ä ÂΡ 0.0Ä4 4.86Ä ÂΡ 0.0Å6 4.819 ÂΡ 0.044 4.Ä21 ÂΡ 0.0Å4 4.48Å ÂΡ
Χοmβινατιον Τριm1 0.042 Ä.Å64 ÂΡ 0.017 4.246 ÂΡ 0.0Ä4 4.784 ÂΡ 0.061 Å.177 ÂΡ 0.048 4.7Ä1 ÂΡ 0.0Å6 4.Å99 ÂΡ
Χοmβινατιον Τριm2 0.042 Ä.622 ÂΡ 0.016 4.009 ÂΡ 0.0ÄÄ 4.7Å9 ÂΡ 0.061 Å.197 ÂΡ 0.048 4.7Ä2 ÂΡ 0.0Å8 4.7ÅÄ ÂΡ
Πανελ »¿ 1% 4 ΤΧ ΧΑΠΕ 4 ΤΧ ΠΑÂ ΤÃÄ ΤÃÅ ΤÃ7 ΤÃ9
ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο
Φιλτερεδ Æιστοριχαλ Σιmυλατιον 0.007 È¼ÁÉÊ ÂΡ 0.002 1.989 ÂΡ 0.004 Ä.949 ÂΡ 0.006 Ä.2Å4 ÂΡ 0.00Å Ä.400 ÂΡ 0.006 Ä.Å61 ÂΡ
Æ
ιστοριχαλ Σιmυλατιον−2Å0 0.01Å Å.7Å9 ÂΡ 0.00Å Å.6Ä1 ÂΡ 0.006 Å.Ä98 ÂΡ 0.012 7.028 ÂΡ 0.010 6.Å92 Ρ 0.010 Å.Ä80 ÂΡ
Æ
ιστοριχαλ Σιmυλατιον−Å00 0.012 4.Å46 ÂΡ 0.007 7.84Ä Ρ 0.006 Å.262 ÂΡ 0.012 7.047 ÂΡ 0.006 4.041 ÂΡ 0.017 9.689 Ρ
Æ
ιστοριχαλ ΣιmυλατιονΑλλ 0.040 1Å.97Ä Ρ 0.012 1Ä.714 Ρ 0.00Å 4.91Å ÂΡ 0.012 6.662 ÂΡ 0.008 Å.ÄÄÅ ÂΡ 0.018 10.2ÅÄ Ρ
Ρισκmετριχσ 0.014 Å.Å78 ÂΡ 0.004 4.078 ÂΡ 0.007 Å.976 Ρ 0.010 Å.440 Ρ 0.007 4.809 ÂΡ 0.010 Å.482 ÂΡ
ςαριανχε−Χοϖαριανχε 0.0Å0 19.601 Ρ 0.027 Ä1.Ä44 Ρ 0.007 6.62Ä Ρ 0.021 12.178 Ρ 0.022 14.986 Ρ 0.024 1Ä.60Ä Ρ
Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ 0.009 Ä.4ÅÄ ÂΡ 0.002 2.0Ä8 ÂΡ 0.006 Å.0Ä6 Ρ 0.00Å 2.872 ÂΡ 0.00Å Ä.Å28 ÂΡ 0.00Å 2.8Å9 ÂΡ
ΑΡ−ΑΡΧ
Æ
(1)−Â 0.026 10.206 Ρ 0.00Å Å.247 ÂΡ 0.009 8.ÄÅ8 Ρ 0.019 10.710 Ρ 0.01Ä 9.009 Ρ 0.012 6.801 Ρ
ΑΡ−ΑΡΧ
Æ
(1)−τ 0.011 4.266 ÂΡ 0.00Ä Ä.Å16 ÂΡ 0.004 Ä.998 ÂΡ 0.008 4.ÅÄ6 ÂΡ 0.008 Å.742 ÂΡ 0.006 Ä.Å27 ÂΡ
ΑΡ−ÇΑΡΧÆ(1.1)−Â 0.011 4.2Å9 ÂΡ 0.002 2.644 ÂΡ 0.007 6.76Å Ρ 0.017 9.810 Ρ 0.008 Å.481 ÂΡ 0.011 Å.970 Ρ
ΑΡ−ÇΑΡΧÆ(1.1)−τ 0.006 2.497 ÂΡ 0.002 1.946 ÂΡ 0.006 Å.772 Ρ 0.00Å Ä.094 ÂΡ 0.00Å Ä.689 ÂΡ 0.006 Ä.660 ÂΡ
ΑΡ−ΕÇΑΡΧÆ(1.1)−Â 0.011 4.486 ÂΡ 0.002 2.ÅÄ0 ÂΡ 0.009 8.Å6Å Ρ 0.01Ä 7.476 Ρ 0.009 6.201 Ρ 0.011 6.022 Ρ
ΑΡ−ΕÇΑΡΧÆ(1.1)−τ 0.007 2.Å9Ä ÂΡ 0.002 1.90Å ÂΡ 0.006 Å.Ä92 Ρ 0.00Å 2.9ÄÅ ÂΡ 0.006 4.420 ÂΡ 0.00Å 2.828 ÂΡ
Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον 0.006 2.446 ÂΡ 0.002 1.9Ä2 ÂΡ 0.006 Å.808 Ρ 0.006 Ä.401 ÂΡ 0.006 4.418 ÂΡ 0.006 Ä.Å22 ÂΡ
Χοmβινατιον Μεαν 0.008 Ä.104 ÂΡ 0.004 4.426 ÂΡ 0.00Å 4.4Å2 ÂΡ 0.006 Ä.411 ÂΡ 0.007 4.9Ä6 ÂΡ 0.007 4.2Ä2 ÂΡ
Χοmβινατιον Μεδιαν 0.008 Ä.147 ÂΡ 0.002 2.096 ÂΡ 0.00Å 4.849 ÂΡ 0.006 Ä.ÅÅÄ ÂΡ 0.007 4.7ÄÅ ÂΡ 0.008 4.466 ÂΡ
Χοmβινατιον Τριm1 0.006 2.ÄÄÄ ÂΡ 0.00Ä Ä.Ä76 ÂΡ 0.00Å 4.40Ä ÂΡ 0.00Å Ä.1ÄÅ ÂΡ 0.00Å Ä.7Ä9 ÂΡ 0.007 Ä.948 ÂΡ
Χοmβινατιον Τριm2 0.008 Ä.172 ÂΡ 0.00Ä Ä.74Å ÂΡ 0.00Å 4.477 ÂΡ 0.006 Ä.460 ÂΡ 0.007 4.9Ä9 ÂΡ 0.007 4.197 ÂΡ
ËÌÍÎÏÐ Τηε Ταβλε ρεπορτσ τηε Περφορmανχε Εϖαλυατιον ρεσυλτσ φορ αλλ τηε ιmπλεmεντεδ mετηοδσ. Τηε ΠΜ χολυmν προϖιδεσ τηε ΠεναλÑÒÓÔÑÕÖ Μεασυρε ωηιλε τηε
Ρατιο χολυmν προϖιδεσ τηε χορρεσπονδινγ ρατιο. Ρ (ΝΡ) συγγεστσ ρε×ØÙτιον (νον−ρØ×εχτιον) ωιτη ρεσπεχτ το τηε περφορmανχε εθυαλιτψ τεστ.
ÚαÛλε Ü1Ý ΠερφορÞανχε ßϖαλυατιονà áεχονδ áταγε
Πανελ âà ã% 4 ΤΧ ΧΑΠΕ 4 ΤΧ ΠΑä Τåæ Τåç Τå7 Τå9
ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο
Φιλτερεδ èιστοριχαλ Σιmυλατιον 0.046 7.700 Ρ 0.014 6.869 äΡ 0.0ææ 6.670 äΡ 0.0çæ 6.æ48 Ρ 0.0ç6 8.067 Ρ 0.0ç9 6.809 äΡ
èιστοριχαλ Σιmυλατιον−2ç0 0.0ç4 8.89ç Ρ − − − 0.040 8.019 Ρ 0.062 7.æ86 Ρ 0.062 8.972 Ρ 0.072 8.422 Ρ
è
ιστοριχαλ Σιmυλατιον−ç00 0.068 11.æ4æ Ρ − − − − − − 0.064 7.6æ2 Ρ 0.0ç6 8.08ç Ρ 0.078 9.0ç2 Ρ
è
ιστοριχαλ ΣιmυλατιονΑλλ − − − − − − − − − − − − − − − − − −
Ρισκmετριχσ 0.048 7.9çæ äΡ 0.021 10.646 Ρ 0.0æ8 7.60ç Ρ 0.0ç2 6.2çæ äΡ 0.0æ8 ç.4çç äΡ 0.044 ç.062 äΡ
ςαριανχε−Χοϖαριανχε − − − − − − − − − 0.066 7.89ç Ρ − − − 0.07ç 8.721 Ρ
Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ − − − 0.018 9.097 Ρ − − − − − − − − − − − −
ΑΡ−ΑΡΧè(1)−ä − − − 0.018 9.2æ8 Ρ 0.0æ6 7.117 äΡ 0.06æ 7.çç7 Ρ 0.046 6.682 äΡ 0.0ç7 6.611 äΡ
ΑΡ−ΑΡΧ
è
(1)−τ − − − − − − 0.0æ9 7.796 Ρ − − − − − − − − −
ΑΡ−éΑΡΧè(1.1)−ä 0.04æ 7.072 äΡ 0.01æ 6.æ6ç äΡ 0.0æç 7.000 äΡ 0.060 7.197 äΡ 0.0æ9 ç.704 äΡ 0.0ç1 ç.96æ äΡ
ΑΡ−éΑΡΧè(1.1)−τ 0.044 7.2æ0 äΡ 0.01æ 6.727 äΡ 0.0æ9 7.8æ0 Ρ − − − 0.0ç7 8.æ0ç Ρ 0.077 8.991 Ρ
ΑΡ−ΕéΑΡΧè(1.1)−ä 0.042 7.009 äΡ 0.012 6.211 äΡ 0.0æ4 6.82æ äΡ 0.0ç6 6.7ç1 äΡ 0.040 ç.8ç1 äΡ 0.0ç0 ç.794 äΡ
ΑΡ−ΕéΑΡΧè(1.1)−τ 0.04ç 7.çææ äΡ 0.012 6.24ç äΡ 0.0æç 6.891 äΡ 0.0çç 6.6æ7 Ρ 0.0ç6 8.148 Ρ 0.074 8.6æ4 Ρ
Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον 0.044 7.æ2æ äΡ 0.01æ 6.6ç6 äΡ 0.0æ7 7.æ46 Ρ 0.066 7.941 Ρ 0.0çç 7.971 Ρ − − −
Χοmβινατιον Μεαν 0.041 6.887 äΡ 0.018 8.9çæ Ρ 0.0æ4 6.72ç äΡ 0.0ç9 7.10æ äΡ 0.046 6.6ç0 äΡ 0.0çç 6.418 äΡ
Χοmβινατιον Μεδιαν 0.04æ 7.128 äΡ 0.012 6.222 äΡ 0.0æ4 6.811 äΡ 0.0ç6 6.7çç äΡ 0.044 6.æ04 äΡ 0.0ç4 6.æ27 äΡ
Χοmβινατιον Τριm1 0.042 6.907 äΡ 0.017 8.62ç Ρ 0.0æ4 6.701 äΡ 0.061 7.2ç8 Ρ 0.048 6.902 äΡ 0.0ç6 6.489 äΡ
Χοmβινατιον Τριm2 0.042 7.020 äΡ 0.016 8.14ç Ρ 0.0ææ 6.666 äΡ 0.061 7.286 Ρ 0.048 6.904 äΡ 0.0ç8 6.707 äΡ
Πανελ Üà 1% 4 ΤΧ ΧΑΠΕ 4 ΤΧ ΠΑä Τåæ Τåç Τå7 Τå9
ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο ΠΜ Ρατιο
Φιλτερεδ èιστοριχαλ Σιmυλατιον 0.007 ç.æ0ç äΡ 0.002 4.22æ äΡ 0.004 ç.666 äΡ 0.006 ç.4æ8 äΡ 0.00ç ç.æ79 äΡ 0.006 ç.970 äΡ
è
ιστοριχαλ Σιmυλατιον−2ç0 0.01ç 11.840 Ρ 0.00ç 11.9ç6 Ρ 0.006 7.74ç Ρ 0.012 11.747 Ρ − − − 0.010 9.018 Ρ
è
ιστοριχαλ Σιmυλατιον−ç00 0.012 9.æ47 Ρ − − − 0.006 7.çç1 Ρ 0.012 11.778 äΡ 0.006 6.æ9æ äΡ − − −
è
ιστοριχαλ ΣιmυλατιονΑλλ − − − − − − 0.00ç 7.0çæ äΡ 0.012 11.1æ6 äΡ 0.008 8.441 Ρ − − −
Ρισκmετριχσ − − − 0.004 8.6ç7 Ρ 0.007 8.ç76 Ρ 0.010 9.09æ Ρ 0.007 7.608 Ρ 0.010 9.189 Ρ
ςαριανχε−Χοϖαριανχε − − − − − − − − − − − − − − − − − −
Εξτρεmε ςαλυε Τηεορψ 0.009 7.098 Ρ 0.002 4.æ28 äΡ 0.006 7.227 Ρ 0.00ç 4.801 äΡ 0.00ç ç.ç80 äΡ 0.00ç 4.79æ äΡ
ΑΡ−ΑΡΧ
è
(1)−ä − − − 0.00ç 11.1æ9 Ρ − − − − − − − − − − − −
ΑΡ−ΑΡΧ
è
(1)−τ 0.011 8.770 Ρ 0.00æ 7.466 Ρ 0.004 ç.7æ7 äΡ 0.008 7.ç82 Ρ 0.008 9.084 Ρ 0.006 ç.91æ äΡ
ΑΡ−éΑΡΧè(1.1)−ä 0.011 8.7çç Ρ 0.002 ç.614 äΡ − − − − − − 0.008 8.671 Ρ 0.011 10.008 Ρ
ΑΡ−éΑΡΧè(1.1)−τ 0.006 ç.1æ4 äΡ 0.002 4.1ææ äΡ 0.006 8.282 Ρ 0.00ç ç.171 äΡ 0.00ç ç.8æ6 äΡ 0.006 6.1æ6 äΡ
ΑΡ−ΕéΑΡΧè(1.1)−ä 0.011 9.22æ Ρ 0.002 ç.æ71 äΡ − − − − − − − − − 0.011 10.09ç Ρ
ΑΡ−ΕéΑΡΧè(1.1)−τ 0.007 ç.ææ1 äΡ 0.002 4.04ç äΡ 0.006 7.7æ7 Ρ 0.00ç 4.906 äΡ 0.006 6.99æ Ρ 0.00ç 4.740 äΡ
Μοντε Χαρλο Σιmυλατιον 0.006 ç.028 äΡ 0.002 4.102 äΡ 0.006 8.ææç Ρ 0.006 ç.68ç äΡ 0.006 6.990 äΡ 0.006 ç.904 äΡ
Χοmβινατιον Μεαν 0.008 6.æ81 äΡ 0.004 9.æ97 Ρ 0.00ç 6.æ88 äΡ 0.006 ç.701 äΡ 0.007 7.808 Ρ 0.007 7.094 äΡ
Χοmβινατιον Μεδιαν 0.008 6.469 äΡ 0.002 4.4ç0 äΡ 0.00ç 6.9ç8 äΡ 0.006 ç.9æ9 äΡ 0.007 7.490 Ρ 0.008 7.486 Ρ
Χοmβινατιον Τριm1 0.006 4.797 äΡ 0.00æ 7.168 Ρ 0.00ç 6.æ19 äΡ 0.00ç ç.2æ9 äΡ 0.00ç ç.91ç äΡ 0.007 6.617 äΡ
Χοmβινατιον Τριm2 0.008 6.ç21 äΡ 0.00æ 7.9ç2 Ρ 0.00ç 6.42ç äΡ 0.006 ç.784 äΡ 0.007 7.81æ Ρ 0.007 7.0æ6 äΡ
êëìíîï Τηε Ταβλε ρεπορτσ τηε σεχονδ σταγε Περφορmανχε Εϖαλυατιον ρεσυλτσ. Φορ εαχη ινδεξ τηε ωορστ περφορmινγ mετηοδσ αρε εξχλυδεδ ανδ τηε αναλψσισ ισ
ρεπεατεδ ωιτη τηε ρεmαινινγ mετηοδσ. Τηε ΠΜ χολυmν προϖιδεσ τηε Πεναλðñòóðôõ Μεασυρε ωηιλε τηε Ρατιο χολυmν προϖιδεσ τηε χορρεσπονδινγ ρατιο. Ρ (ΝΡ)
συγγεστσ ρεö÷øτιον (νον−ρ÷öεχτιον) ωιτη ρεσπεχτ το τηε περφορmανχε εθυαλιτψ τεστ.
